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مدمه 


تلعب الوظيفة المالية دوراً أساسياً فى حياة الأمم والأقراد والمنظمات » فالمال 
هو عصب الحياة » والمال أيضاً إحدى زينتى الدنيا ( المال والبنون زينة الحياة 
الدنيا ) . وعلى هذا فالوظيفة المالية من الوظائف المؤثرة فى حياة أي منظمة حيث 
لابد آن يعرف المدير المالى كيف يحصل على الأموال اللازمة لمنظمته وكيف يوجه 
هذه الأموال وينفقها داخل المنظمة فى أنشطة فعالة تساعد على تعظيم ممتلكات 
وثروة الملاك وهو الهدف الأساسى للمنظمات الاقتصادية اليوم . 

وأخذاً أهداف المنظمة الخاصة بتعظيم ثروة الملاك فى الاعتبار ؛ تم تاليف 
هذا المرجع من خلال عرض الأسس العلمية التى يعتمد عليها المدير المالى فى 
أتاد القر ارات الإسفارة آي التو ون فعا الا تن ماطر ف 
القرارات والعائد منها » وكذلك التوقيت الزمنى لهذه القرارات ومتى سيتم الحصول 
على النتائج المالية لهذه القرارات . 

رلك كشلل الضررة ت فول الماع ا اساسا الى تكن اين الى هن 
تحقيق هدف المنظمة الخاص بتعظيم ثروة الملاك » حيث تم التعرض للوظيفة 
الخاصة بإدارة العلاقة مع البيئة الاقتصادية المحيطة بالمدير المالى من خلال 
التعامل مع بورصة الأوراق المالية حتى يتسنى للمدير المالى التعرف على هذا 
السوق وكيف يتعامل معه عند الحاجة إلى إصدار أوراق مالية جديدة . 

وبعد عرض سلوب التعامل مع المتغيرات الاقتصادية والمالية » تم تناول 
الوظيفة الخاصة بالتحليل وتقييم الأداء المالى للشركة وذلك للتعرف على نقاط 
الضعف ونقاط القوة واتخاذ هذه النتائج كخطوة لتحسبن الأداء بالتغلب على نقاط 
الضغف وعلاجها وتدعيم نقاط القوة . 

ولما كان التحليل المالى يفيد فى التعرف على الأداء الماضى ؛ فإنه يستخدم 
كأداة للتخطيط المالى » حيث تم التعرض للوظيفة الخاصة بالتخطيط المالى من 


1 اتات التموتل 
خلال عرض الأدوات العلمية والعملية لإعداد خطة مالية بكافة مشتملاتها » وذلك 
من خلال التعرف على كيفية إعداد الموازنة النقدية وقائمة نتائج الأعمال التقديرية 
وأخيراً إعداد الميزانية العمومية التقديرية . 

واختتم المؤلفون هذه الوظائف بالتعرض للوظيفة الخاصة بتحديد هيكل 
القعول من خلال التفرض التقردات اغف لع اد هكل الكربل ومضادر التفئل 
الداخلية والخارجية المتاحة أمام المدير المالى » كى يختار الملصدر الملائم لظروف 
شركته الداخلية » وفى ضوء الظروف والمتغيرات المالية والاقتصادية المحيطة . 

نوجو أن يسد هذا المرجع فراغاً فى المكثة العريية + ونامل أن بستفيد مثه 
قارته وآن يتمكن بقضل هذا الكتاب من أن نكون مديراً ماليا محترفاً يستطيع 
تحقيق أهداف المنظمة التى يعمل فيها ون يعظم ثروة ملاكها 


وعلى الله فصد السبيل»» 


المؤلفون 
1۹۹ 


أساسيات التمويل ۷ 
کیف نتناول محتوی 
ورا اا 
عزيزى الطالب .... المجد .. 
-١‏ يتم تدريس هذا المحتوى من خلال الكتاب الدراسى الذى بين يديك . 
ويش القرس يخا باستكدآم اح السا التليمة ا أرهط بالتطم الذاتی 
وهی : . شریط فیدیو مجمع یحتوی على تحليل للمقرر کله وملخصًا له 
بالإضافة إلى توجيهك إلى حلول المشكلات الواردة ضمن هذا المقرر أو حلها» 
أو حل أجزاء منها . 
. مجموعة عبارة عن (1) شرائط موزعة عليها وحدات المقرر لتناول هذا 
المقرر أكثر تفصيلاً وتحليلاً . 
۳- يتم عمل لقاءات فترية يتم الاتفاق عليها مع أستاذ المادة كل أسبوعين . 
-٤‏ قيامك ببعض المناشط التعليمية المرتبطة بالمقرر لتيسير عملية التعلم وتزيد من 


نواتجه الإيجابية التى تشعر بها مع كل موقف تعليمى مرتبط بكل نشاط تقوم 
به وعلىك .. صدیقی الطالب 0 اتباع الآتى 


× قراءة الأهداف السلوكية ... حتى تعرف المطلوب منك ... لكل شريط . 

قراءة المحتوى لكل شريط من الشرائط الستة .. ومحاولة الإجابة عن 
اأسئلة الوحدات . 

× إعداد قائمة بالنقاط التى لم تستطع استيعابها للتركيز عليها عند 
مشاهدة الشريط أكثر من مرة ... أو عند لقاء أو مراجعة أستاذ المادة . 

× استعن بمكتبة المركز .. وقاعات المشاهدة ... ومكتبة الجامعة فى القيام 
بالأنشطة المصاحبة لدراسة مقرر « أساسيات التمويل » . 


اأساسيات التمويل 
× اكتب إجابتك عن الأسئلة أو المشكلات فى كراستك › وتأكد منها أو من 
طريقة الحل من أستاذ المادة ... للوصول إلى الإجابة النموذجية . 
٭ فى نهاية كل وحدة .. ملخص .. مجموعة من المشكلات .. حول هذه 
الوحدة » بالإضافة إلى التكليفات والمناشط التى ستقوم بها ويعض 
المراجع للفصل » وكل هذا ليسهل عملية التعلم ويثبته . 
٭ يجب عليك أ تنتقل من دراستك لوحدة إلى آخرى !ل بعد التأكد من 
الخاصة للتعلم الذاتى .. خير دليل على فهمك للوحدة . 


ووفقك الله .. عزيزى الطالب 
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الوحدة الدراسية الأولى 
مغهوم الوطيفة المالية وتطورها 


Finance Function : Concepts and Evolution 
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اُساسیات التمويل ۱۱١‏ 


اليح الذر اة الى 


مفهوم الوظيفة المالية وتطورها 


Finance Function : Concepts and Evolution 


الأقداف الاركة: 


بعد دراسة الطالب لوضوع الوحدة يجب أن يكون قادرا على أن : 
¬ وك المعتنى اھ س د باللادارة ا ٤‏ 
-١‏ يذكر أهم مهام المدير المالى المرتبطة بتنظيم ثروة الملاك . 
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أسشاسبات التمويل 


الوحدة الأولى 
مفهوم الوظيفة المالية وتطورها 


Finance Function : Concepts and Evolution 


» o 


مقدمة : 
يعتبر مجال التمويل من المجالات الواسعة للدراسة » فالتمويل والأموال تؤثر 
على اة گل فرد ١‏ رلك كل ٠آ‏ لتظمات سواه المتطماد الى كدف الى الج أو 
التى لا تهدف إليه » وسيتم التركيز هذا على الإدارة المالية داخل منظمات الأعمال 
او ما يعرف بالتمويل الإدارى Managerial f1141C€‏ . 
ما هو المقصود بالإدارة المالية ؟ وما هى هم مهام المدير المالى ؟ 
هناك تعريفات عديدة للإدارة المالية ولكن ينظر للادارة المالية على أنها «الفن 
والعلم الخاص بإدارة The Art and Science of () “ Jill‏ 
Managing Money‏ .„ 


ا ادوع اع الق اا ی ر ا و 
لقصو لى ارال ركف سحام هذا رال فى الفا 

ونظرن أكثر تيذا شل راشا اإذارة لالا على مره متو من 
أرهة ااط لااد الفا اتل ى اغرال ادارا ود 
ااا الول ١‏ محاة لطي لان أ الا العا و الفاصة ال 
تتطلب الحصول على الأموال وإدارتها فى نواح متعددة (؟) . 


L .J. Gritman , Principles of Managerial Finance (New York : (1) 
Harber and Row Publishers ,1988 ) , P.3 


() د » شوقى حسبن عبد الله » التمويل والإدارة المالية » ( القاهرة : دار النهمضة 
العربية. ۱۹۹۸) ص ١‏ . 


4 أساسيات التمويل 
ويحاول المدير المالى تحقيق أهداف المنظمة وهى الأهداف الخاصة بتعظيم 
ثروة الملاك ۷41١ 104×10012310١‏ بتعظيم ربحية العمليات الجارية 


ولكى يستطيع المدير المالى المساهمة فى تحقيق الهدف الخاص بتعظيم ثروة 
الملاك فلا بد أن يمارس المهام التالية : 
)١(‏ التعامل مع وإدارة التغيرات الاقتصادية والمالية المؤثرة على المنظمة : 
Management of Economic and Financial Variables‏ 
ويلاحظ أن قرارات الإدارة المالية قد تفشل إذا لم يتم اتخاذها فى ضوء السياسات 
ا و ا کل روف هق الال > واا الك ا کی : 
وكذلك أسعار الفائدة ... إلخ . 
(۷( التحليل والتخطيط الالى : Financial Analysis of Planning‏ 
وتتضمن هذه الوظيفة ثلاثة مجالات أساسية وهى : )١(‏ تحويل البيانات 
لمالية إلى شكل يفيد فى الرقابة على الأداء (۲) تحديد مدى الحاجة إلى أصول أو 
طاقات إنتاجية جديدة (۳) تحديد مدى حاجة المنظمة إلى أموال إضافية . ولأداء 
هذه الوظيفة يتم الاستعانة بالقوائم المالية التى تعدها المنظمة فى نهاية كل سنة 
مالية وأهمها الميزانية العمومية وقائمة الدخل وتحليل هذه القوائم . ويالإضافة إلى 
عملية التحليل لابد من إعداد قوائم مالية تقديرية طويلة وقصيرة الأجل لتلبية 
احتياجات عملية التخطيط المالى . 
(۳) إدارة هيكل أصول llئنظnة‏ : Asset Management‏ 
حيث يحدد المدير المالى تشكيل (×11 ) ونوع P8(‏ ) الأصول التى يجب 
أن تتضمنها الميزانية العمومية بالإضافة إلى تحديد حجم (5178 ) الأموال 
المستكقرة فى كل صل من هذه الأضول ةا لط فاط كل عة , 


1٥ أساسيات التمويل‎ 
Management of Financial S(rUUre : إدارة اليكل التموڀلى‎ (٤( 


RE‏ اكت اسو من اراق ر ا ا 


فرعیین » وهما : 
-١‏ تدعيم مصادر التمويل الذاتية بقيمة الأرباح المحتجزة سنوياً فى شكل 
احتیاطات . 


۲- تحديد المزيج التمويلى من مصادر التمويل الخارجية القصيرة والطويلة 
الأجل المتمقة فى غثاضصر الخصوم طويلة الأجل والخصمم المتداولة 
قضعرة الأحل: 
والسؤال الذى يطرح نفسه الآن : هل بدت الوظيفة المالية بهذه المهام ؟ 
والإجابة : لا بالطبع ؛ حيث مرت الوظيفة المالية بمراحل عديدة من التطور 
بدا من كونها جزءاً من علم الاقتصاد وحتى أصبحت علماً مستقلاً بذاته . 


Evolution of Finance Function :ıllkاl تطور الوظيذة‎ 


تعرضت الوظيفة المالية لتغيرات كثيرة واكبت التغيرات التى حدثت فى البيئة 
و ار وا ا و و اور عى کل 
الرفة ااا خا كل رة 

فعتما اهرت الوعة اة كمال ميل لرا في برا الى 
العشرين كان تركيزها الأساسى على الجوانب القانونية ك)>عمك 41ع[ لعمليات 
الاندماج رانشاء القركات الجتيدة وكذلك الترا حى الفانوة الخاضة يباضدان 
اف لا راس ال كات ا 

وقد دى الاتجاه العالمى نحو التصنیع 1۵117410۸٣)یںduہ!‏ - والذی عم 
الخالر كك د إلى خدوة مقكة اساسية وفى ظهور الحاجة إلى أموال هة 
لتمويل عمليات التوسع ١10ئ٫4م ٤×‏ هذه . لكن ظهرت مشكلة أخرى وهى أن 


انوا ق لال كات ع غ هته العف من الین وأنق الك ال ةة 


۱٦‏ أساسيات التمويل 
انتقال الأموال من الأفراد أو المستثمرين إلى منظمات الأعمال . وهناك مشكلة 
آخرى ارتبطت بكفاءة أسواق المال هذه وهى أن الأرباح التى كان يعلن عنها - 
وكذلك قيم أصول المنظمات المعتمدة على التقييم المحاسبى - كانت تواجه بعدم ثقة 
وشك من قبل حملة الأسهم فى هذه التقديرات » بالإضافة إلى تلاعب المضاربين فى 
أسعار الأسهم والسندات . ونظراً لهذه الظروف البيئية أحجم المتعاملون عن شراء 
وبيع الأوراق المالية » مما دفع الإدارة المالية - أو التمويل بصفة عامة - إلى 
الاهتمام بالنواحى القانونية الخاصة بإصدار الأسهم والسندات ؛ أى أن السمة 
الأساسية لهذه المرحلة داخل الوظيفة المالية كانت: 


التركين على الجوانب القانونية لإصدار الأوراق المالية 


وتظهر التطورات السابقة من خلال الشكل التالى : 


أساسیات التمويل ۱۷ 
ت 
keme‏ 


قى دات القرن الفشرين اتب ال كر على 


التركيز - الجوانب القانونية لاإنشاء الشركات الجديدة. 


BEN I= کڪ‎ 


| 


قهرت اج الشركات إلى الوس نها التسشع كن 
كان هناك بعض المشاكل أهمها : 


| 


- صعوية الحصول على الأموال للتوسع . 

- بدائية أسواق المال وصعوية انتقال الأموال من الأفراد 
إلى منظمات الأعمال لتمويل برامج التوسع المطلوية. 

= الأرياح المطنة من شل الشركات وكذلك فيم الأصول من 
واقع السجلات المحاسبية كان مشكوكاً فيها . 

- قار قي اانه وان الان انت الى ات 
ریک ارو :و اک که شو ال 


إحجام المتعاملين عن التعامل فى الأوراق المالية وبالتالى 
ترك القمنل غ الجرانب اقاتره دان ايراق 
المالية 


شكل )١/١(‏ شكل الوظيفة المالية فى بداية القرن العشرين 


۱۸ أساسیات التمويل 


قير أن فاك ترات حرا خاذتن اشام فررف الكهاد فى اتلاك 
عندما أدت عمليات الفشل المالى غير المتوقعة إلى تحويل الاهتمام إلى عمليات 
الإفلاس وأسبابها وكذلك إعادة التنظيم وإعادة الهيكلة والاهتمام بالسيولة وأخيرا 
التدخل الحكومى لتنظيم أسواق المال. وفى هذه المرحلة ظل التمويل كمجال وصفى 
للدراسة يهتم أيضا بالنواحى القانونية » لكن تركيز الشركات: 


بدا ينتقل من التوسع «10١‏ هم× إلى مجرد البقاء فى الأسواق 81۲۷1۷41 


ويمكن تلخيص أهم ملامح هذه المرحلة وانعكاسها على الوظيفة المالية من 
خلال الشكل التالى: 


۰ 


التاريخ ا 


دت ظروف الكساد وعمليات الفشل المالى غير 
لقره إلى تحول الامتدام إلىعطلات. 

- الإفلاس . 

- إعادة التنظيم والهيكلة. 

- السيولة . 

- التدخل الحكومى لتنظيم أسواق المال . 


شكل الوظيفة 
المالىة - ظل التمويل كمجال وصفى للدراسة. 
pm‏ - يهتم أيضا بالنواحى القانونية. 
- بدا التركيز ينصب على مجرد البقاء بدلا من 

التركيز على التوسع كما فى المرحلة السابقة . 


شكل )۲/١(‏ شكل الوظيفة المالية خلال ظروف الكساد فى الثلاثينات 


اساسیات التمويل ۱۹ 
وخلال فترة الأربعينات والخمسينات ظل التمويل يدرس من خلال منهج 
وصفى يعكس وجهة النظر الخارجية المتمظة فى المؤسسات المالية أكثر مما يعكس 
وجهة نظر الإدارة أو وجهة النظر الداخلية وما تتخذه إدارة المنظمة من قرارات 
مالية واستثمارية . وعلى هذا عكست الأدوات المالية المستخدمة الاهتمام بتعظيم 
أرباح الشركة مع بزوغ اهتمام بسيط بأسعار السهم . 
وفى نهاية الخمسينات بدا يظهر اتجاه واضح نحو التحليل الشامل للمنظمة 
وبداً يظهر تركيز وتحول أساسى من الاهتمام بالجانب الأيسر من الميزانية 
(الخصوم ورأس المال) إلى الاهتمام بتحليل الجانب الأيمن للميزانية (الأصول) . 
وبداً كثير من المنظمات فى استخدام الكمبيوتر لمساعدة الإدارة فى إدارة المخزون 
والنقدية والبضاعة والأصول الثابتة . وبالإضافة إلى ذلك بدا يظهر تحول آخر فى 
التمويل من الاهتمام بوجهة النظر الخارجية إلى التركيز على وجهة النظر الداخلية 
ويذلك أصبحت القرارات المالية من أهم القرارات التى تؤثر على المنظمة ككل . 
ويلاحظ أن: 


SEL E REN SE NS 
الک اک اغ اا ھا کے ا اا کک‎ 


وتفه الافم الألاسة الوفيةة الاة خالل هذه الفترة من خلال 
الشكل التالى: 


.۲ أساسیات التمويل 


الأربعينات والخمسينات 


- ظل التركيز على التموبل من وجهة نظر خارجية بدلا من وجهة 
نظر الإدارة. 
E ONEN‏ 
اعا افا فل تة دغ در الك 
- فى نهاية الخمسينات بدا التركيز على: 
التخكل القامل اة 
- التحول من التركيز على الجانب الأيسر للميزانية إلى 
الإا ااي ك لضن 


والثابتة. 


- تحول أساسى فى الاهتمام بوجهة النظر الداخلية أكثر 
من وجهة النظر الخارجية. 
اثر القرارات المالىة على المنظمة ككل. 


- ظل التمويل كمجال وصفى للدراسة . 
= دافا قائن الحزامل الخارج عطي القزارات الال غل 
ق 


شکل )۲/١(‏ شكل الوظيفة المالية خلال الأريعينات والخمسينات 


أشاسنات.التموبل ۳١‏ 
وأظهرت حقبة الستينات والسبعينات إعادة التركيز والاهتمام بالجانب الأيسر 
من الميزانية (الخصوم ورس المال) أي التركيز على تكوين هيكل تمويل مناسب 
من خلال الترکیز على : 
(© المج الأمثل من الأزراق الالية المكرة لهيكل راس الال 
(۲) الطريقة التى يتخذ بها المستثمر قراراته لتكوين محفظة أوراق مالية تحقق 
التوازن بين العائد والمخاطرة رإ0عط]ا 0ذاه؟٤ام۴‏ وأهمية كلا الموضوعين على 
وظيفة التمويل . 
ويلاحظ أنه تم إعادة تنظيم الإدارة المالية بما يضمن مساعدة الإدارة العليا 
فى اتخاذ القرارات الخاصة بتعظيم قيمة المنظمة وكذلك تعظيم ثروة الملاك » أخذاً 
فى الاعتبار أن نتائج هذه القرارات المالية تعتمد على سلوب رد فعل المستثمرين أو 
الاوك هذه القرازآات »وق أن هذا الأعشار الى رط كل من فظرة الاست ار 
ونظرية التمويل برباط وثيق يصعب فصلهما عن بعضهما . أى أن نتيجة هذه 
ارط اتكست عل اليك انال حة: 


- اعید تنظيم الإدارة المالية بما يضمن مساعدة الإدارة العليا فى اتخاذ 


القرارات الخاصة بتعظيم قيمة المنظمة وتعظيم ثروة الملاك. 
م اا الا ا ا و 


- ارتباط كل من نظرية الاستثمار ونظرية التمويل برباط وثيق . 


وتتضح ملامح الوظيفة المالية خلال هذه الفترة كما يظهر من الشكل التالى : 


فا اأساسيات التمويل 


إعادة التركيز والاهتمام بإدارة الجانب الأيسر من الميزانية 


- مزيج الأوراق المالية الأمثل. 

- كيف يأخذ المستثمر الفرد قرار الاستثمار وكيف بختار محفظة 
استثماراته. 

- أهمية كلا الموضوعين على وظيفة التمويل. 


- إعادة تنظيم الإدارة المالية بما يضمن مساعدة الإدارة العليا فى 
اتخاذ القرارات الخاصة بتعظيم ثروة الملاك . 
- ارتباط نظرية الاستثمارات مع نظرية التمويل برباط وثيق . 


شكل )٤/١(‏ شكل الوظيفة المالية خلال الستينات والسبعينات 


اساسیات التمويل ۳ 
أما حقبة الثمانينات فقد شهدت التركيز على أربع نواح أساسية وهی: 
-١‏ أثر التضخم على أسعار الفائدة وتكوين الأموال فى المنظمات . 
۲- تخصص المؤسسات المالية فى نشاط المال ودخول منظمات جديدة فى 
عمليات التمويل (شركات توظيف الأموال فى مصر مثلاً) . 
-٣‏ الزيادة الضخمة والرهيبة فى استخدام وسائل الاتصالات المتطورة فى 
نقل المعلومات وإستخدام الكمبيوتر بطاقته الرهيبة فى تحليل القرارات 
المالية والاستثمارية . 
-٤‏ استخدام أساليب جديدة فى تمويل الاستثمارات طويلة الأجل مثل 
التمويل التأجيري . 
ولقد تم التعامل مع التضخم واقتراح الأساليب اللازمة لمعالجة أثار التضخم 
عند اتخاذ القرارات المالية الأساسية . وبداً الاهتمام يتركز على أسعار الفائدة 
المستقبلية » هذا بالإضافة إلى اقتراح أساليب تمويل مبتكرة كاستجابة للتغيرات 
البيئية المتلاحقة . بمعنى آخر أن التركيز فى هذه المرحلة انصب على: 


ا 


وأخيرا تظهر ملامع الوظيفة المالية خلال هذه الفترة من خلال 
الشكل التالى : 


أساسيات التمويل 


الأهتمام بالتضخم وأثره على أسعار الفائدة وتكوين الأموال . 


والقروض نظرا لسرعة نقل المعلومات. 


کار سال طرق جو رلا کات ف الیل 
- استحداث طرق جديدة للتعامل مع التضخم. 
- تغير أسعار الفائدة على حسب المخاطرة المرتبطة بالاستثمار ذاته. 


تحدث فى سوق المال . 


شكل )٥/١(‏ شكل الوظيفة المالية خلال الثمانينات 


أساسيات التمويل ۲0 


وفى معرض الحديث عن تطور الوظيفة المالية وانعكاس ذلك على مهام المدير 
االی یری آخه الكتاب أن هذا الذور كان ودا الغا فى الاضسى .فف كان 
الذون ساس للمذين الى فو تور اقاتى حبذ كانت تهر الماجة الل االذير 
المالى فقط عندما تواجه المنظمة موقفاً استثنائياً لكن بمرور الوقت حدث تغير 
جوهرى فى المهام التى يقوم بها المدير المالى بحیث أصبحت حالياً تركز على 
الجوانب الخاصة بصتع القرارات الالية وحل المشاكل الالية المرتبطة بإدارة 
الأصول . وقد انعكس ما تقدم على قائمة المواصفات ونوعية المهارات التى يجب أن 
تتوافر فى المدير المالى . حيث يجب أن يمتلك مهارات متنوعة » فضلاً عن قدرته 
على استيعاب وتفهم طبيعة ونطاق وظيفة التمويل من ناحية » وتفهم الكيفية التى 
ان عا عات اا قى غلا ۶ا لح بها من تاه اغرى: 

ويدعم كاتب آخر نفس وجهة النظر السابقة ؛ حيث يرى أن دور المدير المالى 
گان مخدوڈا کا کے الاخ :فق کان اترك الأافس غل غ دة 
المالية الدقيقة وإعداد تقارير الأداء وإدارة النقدية بما يضمن دفع الكمبيالات فى 
مواعيدها . وباعتباره مديراً مسئولاً عن النواحى المالية كان يتم اللجوء إليه فحسب 
عند الخاجة ‏ فمقاد غفندما تقل النقدة المكاحة قى النطمة قان الذي المالى نكون 
مول عن الخضول على تمويل (خاف(): 

لكن دور المدير المالى تغير تغيراً كبيراً خلال العشرين سنة الماضية » فعندما 
كبرت المنظمات وتعقدت » كان لابد أن يتعدى المدير المالى دوره التقليدى المتمثل فى 
الحصول على آموال خارجية للمنظمة » فأصبح مهتما بالمشاكل والقرارات المرتبطة 
بادازة الأصتول وإدذارة القصم «وأضنع مسولا :انها عن إذارة ران الال 
العامل . ولتحقيق ذلك استلزم الأمر نظرة أوسع للمنظمة واهتماما أكبر بطبيعة 
فالا اال مل الل الال افر من العو اال الحفة 
اين الال لتقد . 


)١(‏ د. محمد على شهيب» الأصول العلمية والتطبيقية لصنم القرارات المالية. (القاهرة: دار 
الثقافة العربية > ۱۹۹۸) ص ص ۷-.۸ 
(۲) د. محمد سويلم » الإدارة المالية » (القاهرة : مؤسسة مصر للطباعة والنشر » تاريخ النشر 


غیر محدد )> ص ص ۱٤-۱۳‏ . 


!ا أساسيات التمويل 


جدول )١/١(‏ الفرق بين المدير المالى التقليدى والمدير المالى الحديث 


لير اثالي التقيتن |اليي الال الخيية 


نهك بالخضرل على الأوال | متم بيجم الجواني ااتافة 


K | » »‏ | 0 ۰ 
سالفا ن تان ۳ | J‏ ا امال هى عناصر 
الاصول المختلفة التى تزيد من 


المناسب الذى يوفر للمنظمة | القرارات الاستثمارية والتمويلية 
احتياجاتها المالية بأقل ةة , | المناسبة لكل نوع من الأصول . 


اف ااه مالل لي 


وتکوین هیکل تمویل متواذن | ييز 


ويتبنى هذا المرجع وجهة النظر الحديثة للمدير المالى والذى يتم اللجوء إليه 
وة ولي ف اا ولات اقا وغل اسان اه مسل 
عن تحقيق أهداف الملاك » والخاصة بتعظيم ثروة الملاك داخل المنظمة. لكن السؤال 
الس بطر قق ان ٠‏ ما هي الاساسيات الذن بحت علها امن الال فى 
إتخاذ قرار استثمارى ؟ إن الإجابة تکمن فی أن آی قرار استثماری يتأثر بالعائد 
فا قار غو 0 ا ای کا اک ر کر کت 
هذا القرار - أي وقت اتخاذ هذا القرار - وبالتالى توقيت دخول أو خروج النقدية 
من وإلى المنظمة » وهذا ما سيتم تناوله فى الفصول القادمة . ثم يلى ذلك التعرض 
لوقاف الدبو الالى بالتقصىل : 


أساسیات التمويل ۷ 


- الإدارة المالية عبارة عن الفن والعلم الخاص بإدارة الأموال 

- مرت الوظيفة المالبة بتطورات عديدة واكبت التغيرات التى حدثت فى البيئة المالية 
والاقتصادية المحيطة » وما ترتب عليها من متغيرات بيئية خارجية وداخلية 
ساعدت على زيادة الاهتمام بالوظيفة المالية . . 


cd TS 
على الجوانب القانونية لعمليات الاندماج وإنشاء الشركات الجديدة وكذلك‎ 
اا س ا ا‎ 

- عندما حدتت ظروف الكساد » دت عمليات الفشل المالى إلى تحويل الاهتمام إلى 
دراسة أسباب عمليات الافلاس التى حدثت . ويداً اهتمام الشركات ينتقل من 

- فى الأربعينات والخمسينات ظل التمويل يدرس من خلال منهج وصفى يعكس 
yS‏ 


CCN CC LL N NE aC 


- أظهرت حقبة الستينات والسبعينات إعادة تركيز الاهتمام بالجانب الأيسر من 
الميزانية وتم ربط نظرية التمويل مع نظرية الاستثمار . 

ا لے ا ا ا 
اتكاا عل الق د لال ا اا 


۸ أساسيات التمويل 
اس الى ة الارلى 
أولا : اختر الإجابة الناسبة مما لى مع التطبل فى حدود ثة أسطر 
لكل عبارة : 
)١(‏ يعرف التمويل بأنه : 
() فن وإدارة علاقات العمل . 
O NO N‏ 
اك س ا ا 
(۲) تعتبر إدارة الموارد المالية أحد فروع : 
(أ) التسويق . 
(ب) الإنتاج . 
(ج) التمويل . 
(۳) انصب التركيز فى الوظيفة المالية فى بداية القرن العشرين على: 
(أ) الات القاد ت حار اك ار الا 
NS‏ 
(ج) الجانب الأيمن من الميزانية (جانب الأصول) . 
)٤(‏ أظهرت حقبة السبعينات إعادة التركيز والاهتمام على : 
MM DTD Ty‏ 
E‏ 
(ج) (ا) » (ب) . 
NC LN NS)‏ 


(أ) أثر التضخم على أسعار الفائدة . 


أساسيات التمويل ۳۹ 
(ب) استخدام أساليب جديدة فى تمويل الاستثمارات طويلة الأجل . 
(ج) كل من (أ) » (ب) بالإضافة إلى متغيرات أخرى . 
ثانيا : حدد مدى خطا أو صحة العبارات التالية مع التعليل فى حدود 
خمسة أسطر لكل عبارة: 
-١‏ يمكن تعريف وظيفة التمويل بانها العلم والفن الخاص بإدارة النقدية . 


١‏ أدت طوف الوق غر الستقرة والح ارات فى اراق الال الى الاقاح 
TT TG IO TE‏ 


E O 


TT E CT 
. من التركيز على مجرد البقاء فى السوق‎ 


© ااا اا وال الات الا م ارا (ا و ر آل 


فى نهاية الخمسينات . 
E E O‏ 
بتعظيم قبمة المنظمة وتعظيم ثروة ملاكها فى بداية العشرينات . 
ذالذا : 
-١‏ وضح باختصار التطورات التى مرت بالوظيفة المالية مبينا : 
أً- التغيرات الأساسية ومجال التركيز لكل مرحاة . 
الد ا ا د E‏ 
۲ - وضح العوامل التى أدت إلى التركيز على مجالات معينة داخل الإدارة المالية 
ااا ےد غ 


-٣‏ ما هى أهم الموضوعات التى لاقت تركيزاً أكثر خلال فترة الثمانينات ؟ 


أساسيات التمويل 
مراجع الوحدة الأولى 


لت من الذراسة لهه كن ارين اليج لى اراح اة 
التبضة العرة :0844 ) . 
ات مك على كي اا الل اا ا ال ا اع ا 
(القاهرة : دار الثقافة العربية »۹۹۸ ) . 


4 -Gritman, L.J., Principles of Managerial Finance, 
(New York : Harber and Row Publishers , 1988 ) . 


أسشاسيات التمويل ا 


السةحدة الذراسنة النانة 
أساسبات اتخاد القرارات المالية: 
العائد والمخاطرة 


Fundamentals of Financial Decision 
Making : Risk and Return . 


أساسيات التمويل 


أساسيات التمويل vy‏ 
اساسیات اتخال القرارات المالية : العائد والمخاطرة 
Fundamentals of Financial Decision‏ 


Making : Risk and Return 


الأهداف السلوكية : 


بعد دراسة الطالب لوصوع الوحدة يجب آن بكون قادرا على أن : 


. ) يدرك المعنى المقصود بالعائد ( الجارى - الرأسمالى‎ -١ 
کے االات کال کے ا اا ایک 0 ۔‎ 
. يدرك المعنى المقصود بالخطر‎ -٣ 

. يكتب قائمة بأنواع مخاطر الاستثمار‎ -٤ 

. یقیس مدی تذبذب العائد‎ -٥ 

1- يلخص ما ورد فى محتوى الوحدة بدقة . 


MS CC 


أساسيات التمويل 


أساسيات التمويل ۳0 
الوحدة الثانية 
اُساسیات اتخاذ القرارات المالية ) العائد والخاطرة ( 
Fundamentals of Financial Decision‏ 


Making : Risk and Return . 


» e 


مدمه : 

تعتمد القرارات المالية والاستثمارية على مفهومين رئيسيين وهما : العائد 
المفاهيم الخاصة بالعائد والمخاطرة وكيفية قياس كل منهما » بينما تتناول الوحدة 
الثالثة القيمة الزمنية للنقود » وعلى ذلك .. عندما يقوم المستتمر باتخاذ قرار 
آو سندات ) » فإن القرار يتخذ فى ضوء ما يتوقعه المستثمر من عائد يعظم ثروته 
فى المستقبل » لأن قرار الاستثمار فى أصل أو حتى قرار شراء ورقة مالية - قرار 
الاستثمار فى الأوراق المالية - فإن المستثمر يضحى بما يمكن الحصول عليه 
بأمواله هذه من سلع وخدمات فى الوقت الحالى » ويالتالى فهو يطلب الحصول على 
مكافاة فى المستقبل فى مقابل هذه التضحية الحالية » والقلق وعدم الاطمئنان 
بشأن ما يمكن أن تحققه الورقة المالية من عائد يمثل الخطر RK‏ الذى يعانى 
منه المستثمر . 

ويالتالى فكلما زاد عدم اطمئنان المستذمر بشان العائد الذى سيحصل عليه 
فى المستقبل » زادت قيمة المكافاة التى يطالب بها فى مقابل استثماره - شراء 


ورقة مالية معينة . 

ومن الناحية المنطقية فإن أى مستثمر - بما فيهم مستثمر الأوراق المالية - 
مف إلى ته الفراف الى بحل اا = ا جا ارا ك صق 
مقابل درجة الخطر التى يتحملها . 

ئی م الو قن ع اق اه ا E‏ ر 
وأساليب قياسهما كمفهومين من آهم المفاهيم المرتبطة بالتمويل والاستثمار . 


The Concept of Return : دئڌlall او ل : مفھوم‎ 

العا هو عبارة عن الربح الصافى الذى د on 1| ne‏ نتجة | e‏ ره 
موا ك خلال دة مع فى أ جال فن مجالاة السار : 

وهذا العائد قد يكون عائداً جارياً نقدياً مثل نصيب السهم من الريح الموزع 
أو قد يكون عائداً رأسمالياً يتمثل فى زيادة قيمة الأصل الذى تم استثمار 
امواله فيه . 
-١‏ العائد لجار : Current Return‏ 
تدفقات نقدية ناتجة عن توزيعات أرباح للأسهم التى يمتلكها أو مبالغ فائدة 
للسندات التى يمتلكها . 
قررت المنشاة توزيع أرباح بواقع ۲ جنيه للسهم » فإن هذا المستثمر سيحصل على 
عاد قدره : 

۲ × ۰۰ ۰۰ جنیه 

هذا الحاتة بطق عل د حارم »ف مداد أو تقك من سكا لأخرى وفقا 
لتصب السهم من الرج الوزع قى كل ف مالة: 
معدل العائد على الكويون /٠١‏ من القيمة الأسمية للسند . 

فإن هذا المستثمر بح صل غلی فائدة أو عاد نقدی ثابت طوال مدة 
السند يبلغ : 


هذا العائد أيضاً يطلق عليه عائد جارى ثابت يحصل عليه المستثمر فى حالة 
أختفاف بالورفة اة لضن ا متخقاق هذا الغاكف غلى الست سراء حققت الشركة 
أو انظ فى هانة اة الالفة أرباحا أى خائ سثوة: 


أساسيات التمويل ۳۷ 

فى حين نجد أن العائد الجارى المستحق لحملة الأسهم العادية قد يكون صفر 
فى حالة تحقيق الشركة لخسائر فى نهاية السنة المالية » وقد يكون موجباً فى حالة 
تحقيق أرباح سنوية » ولكن لا يكون سالباً . 
العائد الرأًسمالى : Capital Return‏ 

العائد الرأسمالى هو العائد الذى يتحقق نتيجة تغير القيمة السوقية للورقة 
المالية خلال فترة احتفاظ المستثمر بهذه الورقة . 

وعلى سبيل المثال إذا اشترى أحد المستثمرين سهماً قيمته ٠٠١‏ جنيه فى 
١‏ وبلغت قيمته السوقية فى نهاية السنة - عندما قرر بيعه ٠١١-‏ جنيها؛ 
وا قان هذا ا اسر فى حف اتا راسمالا قره: 


والعائد الرأسمالى من الممكن أن يكون : 
-١‏ موجباً حه إذا ارتفعت القيمة السوقية للورقة عند البيع عن قيمتها 


غ الشزاة: 


۲ - صفرآصهه إذا لم يحدث تغير فى سعر الورقة الشرائية عن السعر 
۳- سالباً سه إذا انخقفض سعر الورقة المالية عند البيع عن السعر الذى 


۳۸ أساسيات التمويل 
مثال : 
اتر تر قى ١ا‏ ايراق اة الذالة : 
٠٠١ - ١‏ سهم للشركة المتحدة قيمة السهم ٠١‏ جنيهاً . 
٠٠١ -٣‏ سهم للشركة الصناعية قيمة السهم ٠٠‏ جنيهاً . 
ست اليك العقاری باع ٠١٠١١‏ خقة: 
وق ١۲ ۴١‏ أراد الستتن بيع أورافة المالية كلها وكات أسغار هة 
الاقف افرص گا بل : 
-١‏ سهم الشركة المتحدة ۷١‏ جنيهاً . 
- سهم الشركة الصناعية ٠١‏ جنيهاً . 
کا ا ا ی 
ما هو مقدار العائد الرأسمالى الذى حققه المستثمر فى كل نوع من أنواع 
الأوراق المالبة ؟ 
الإجابة: 
١‏ - بالنسبة لأسهم الشركة المتحدة : 
ا 
ن البیه V۷. x\..=‏ 


الات الراسمالن 


o‏ ج 
1 1 
Oo‏ 
Xx‏ 
ھ 
1 


4 
1 
o 
| 
کک‎ 
1 


تالف انو الف العاف : 
- تمن الشراء = ..( xXx‏ .1 = ۰.۰۰ جنه . 


نال کا »0 ک۰ چثیه. 


اساسیات التمويل ۳۹ 
۴ = بالئسة لست اليك العقاري : 
A‏ 
- تمن البيع = ۰.۰ جنه . 
= الغاكد الرأسمالى = ا... - ٠...۱‏ = صفر 
ويالتالى » فهذا المستثمر حقق عائداً رأسمالياً موجباً فى أسهم الشركة 
المتحدة وسالباً فى سهم الشركة الصناعية » وصفر فى سندات البنك العقارى . 


فترة احتفاظه بالورقة المالية . 


الان لال ااا هة ل ا 2 ا 


قاس Measuring Return : sall‏ 
فترة احتفاظه بالورقة المالية وهو عبارة عن حاصل جمع العائد الجارى والعائد 
الرأسمالى لهذه الورقة خلال مدة الاحتفاظ بها . 
نسبة عشرية أو نسبة منوية . 

ولتوضيح ذلك نأخذ المثال التالى : 

مثال : 

قام أحد المستثمرين بشراء ٠٠١‏ سهم من خلال بورصة الأوراق المالية من 
اسهم الشركة العربية فى ۱۹۹۹/١/١‏ - وكانت القيمة السوقية للسهم عند 
الشراء ٠٠٠‏ جنيه . وفى ۱۹۹۹/۷/١‏ قامت الشركة العربية بتوزيع أرياح بواقع 
٠‏ جنيهات للسهم الواحد . وفى ۱۹۹۹/١١/١١‏ قام المستثمر بتصفية استثماراته 


٠‏ أساسيات التمويل 
فی هذا التاريخ 00۰ خننها : 
اللظلري ١‏ حهات الحائة التي خف اشكر خلال فة اكفاطة بالورةة 
المالية للشركة العريية . 
أولاً : ملاحظات على الحل : 
-١‏ لاحظ أننا جعلنا فترة الاحتفاظ بالأوراق المالية لمدة سنة تسهيلاً 
اتخات وك تخضل فلي العاف السى اة 
۲- افترضنا أيضاً هنا أنه لا يوجد ضرائب ؛ وهذا هو الوضع العا 
فى مصر - أو أن الأوراق المالية وأرباحها معفاة من الضرائب . 
ثانياً : إجراءات الحل : 
o EE E E a =‏ 
وحتی ۲۹۹۹/۱۲/۳١‏ هذا المستثمر لدية ٠٠۰‏ سهم توزيعات الأرياح ٠١‏ جنيهات 
لكل سهم . 
کا ۰۰۰-۰ جنه 
كك خاب الخائة الزأسفالي اراق الال حول فترة الاق اظ بها من 
آ۷ وک ۱۹۹7/۴ 
ا - ثمن شراء الأسهم فی ۱۹۹۹/۱/۱ 
= عدد الأسهم × قيمة السهم عند الشراء 
= .۰ × 0۰۰ = ۰۰۰۰۰ جنه 
ب - من بیع الأسهم فی ۱۹۹۹/۱۲/۲۱ 
= عدد الأسهم × قيمة السهم عند البيع 


. (1... = 00. X f.» = 


أشاسنات التل ۹١‏ 
ج- العائد الرأسمالى للأسهم 

= ثمن بيع الأسهم - تمن شراء الأسهم 

= ...ا د ...۰ = ۰۰۰ چنیه . 

: العائد خلال فترة الاحتفاظ‎ -٣ 
أ - كرقم = العائد الجارى + العائد الرأسمالى‎ 
جنيه فى السنة‎ ٠٠۰۰ = ۱.۰.۰. + ۲۰۰۰ = 


ب - كنسبة عشرية - - العائد الجارى + العائد الرأسمال 
تمن الشراء 


ال ننن ٣.‏ .فى السنة 


E‏ < ب وة العائد الجارى + العائد الرأسمال ا 


فى الحالة (أ) نقول : إن المستثمر حقق عائداً سنوياً قيمته ٠٠٠٠١‏ جنيه على 
مبلغ استثمار قدره ۰۰ جنه . 

في الحالة (ا تقول + إن الست فق عاتدا سوا شدره ٠‏ من اله 
على کل جنیه من مبلغ إستثمار قدره ۰,۰۰۰٠جنیه‏ . ای تحقيق عائد سنوی 

فى الحالة (ج) نقول : إن المستثمر حقق /١‏ كمعدل عائد سنوى على 
الاستثمار الذى تبلغ قيمته ۰٠٠٠٠٠جنيهء‏ أى تحقيق عائد سنوى يبلغ ٠٠٠٠١‏ جنيه. 


٢‏ أفناسات التفوبل 
ر صو الفرف الال على ال ع الا ا اي ا ا 
ويمگن حساب الفسة اتوي العاف خلال فثرة الاحتفاظ مباشرة باستكا 

المعادلة التالىة : 
معدل العائد السنوى على الاستثمار : 


_ ( القيمة البيعية للأوراق المالية - القيمة الشرائية للأوراق ) +التوزيعات 
القيمة الشرائية للأوراق 


۰» ×X 


Concept of Risk 6ا : مفşa |لخطر:‎ 

يعرف قاموس ويبستر 141¥ 1)10 ك'e۲†ئاWe‏ الخطر بأنه « إمكانية 
التعرض لحادث دمار او خسارة « او « هو الخسارة المحتملة الحدوث 2 
"The chance of injury , damag , or loss "‏ 

وفى مجال التمويل والاستتمار » فإننا يمكننا تعريف الخطر ويشكل مبدئى 
بانه « إمكانية تعرض | لمستثمر لخسارة مالية » هذه الخسارة المالية قد يترتب عليها 
فقدان جزء أو كل العائد أو فقدان العائد مع جزء أو كل المبلغ المستثمر . وعلى ذلك 
> فإن الخطر يعتبر من المحددات الهامة لقرار الاستثمار بالنسبة للمستثمر . وفى 
هذا الجزء سنوضح خطر الاستثمار من الأوراق المالية من حيث المفاهيم والمكوتات 
وأساليب القياس . 
خطر الاستثمار فى الأوراق ıllllة‏ : Securities RiSK‏ 

یعتبر الخطر مکوناً آساسیاً لآی قراږ استثماری > وحتی يتم اتخاذ قرار 
استثماری رشيد» فيجب تحليل الخطر كما يتم تحليل العوامل الأخرى المؤثرة على 


أساسيات التمويل . 
عملية الاستثمار وهناك العديد من أنواع الخطر الذى يمكن أن تؤثر على قرار 
ال o‏ ر . وبقتة قرار الا 0 ر3 لا هذه الأنواع بث کإ متکامل . 
التوقعات ومفوa‏ |lخطڙ Expectations and the Concept of Risk‏ 

عندما يتم اتخاذ القرارات فى ظل ظروف التأكد فإنه عند تنفيذ القرار فإن 
نتائج القرار ستكون مطابقة لما كان متوقعاً . وهنا - وفى ظل ظروف التأكد - 
تتساوى التوقعات مع ما يحدث فعلاً؛ ى لا يوجد خطر . وعلى ذلك فعندما تكون 
النتائج الخاصة بقرار الاستثمار مطابقة لتوقعات المستثمر فإن المستثمر هنا لا 

ومع بعض التبسيط فإن المستثمر عندما يقوم بشراء ورقة مالية لا يوجد 
اختلاف بين عائدها المتوقع من وجهة نظر المستثمر والعائد المحقق فعلاً ؛ فإٍننا 
تيك هذا ا مقار اة آ قتان الخال من المخاطرة » آس أن الس : 

Riskless Rate of Return 

ولكن » هل توجد استتمارات فى الأوراق المالية تحقق ذلك ؟ 

إن الإجابة على ذلك - ومع التبسيط- هى نعم ؛ فعندما يقوم المستثمر بالاستثمار 

شن آذون لرا تا فة الأحل فاق متاك هن العائك آلذن خضل عله ياء على 
مثال : 
إذا تقدم مستتمر بعطاء لشراء آذون الخزانة بما قيمته ٠٠٠٠٠١‏ جنيه والقيمة 
الأسفة لأذون الخزانة ٠٠٠٠١‏ جشه تستحق عك ١٠‏ حوهماً :ما هنو مقدان العائك 


الاي تخضل عة المتكر؟ وها هو مقار فل الذاك ٠‏ 


٤‏ اأساسيات التمويل 


الإجابة : 
العائد ؟ القيمة الاسمية - سعر الشراء 
٥۰۰۰ = essa = Noes‏ جنه 


is #‏ 
معدل العائد = .ي * 


وهنا سيكون المستثمر متاكداً تماما يوم أن تم الشراء من آنه سيحصل على 
عاد قدره 0۰۰۰ جنيه ومعدل عاد قدره Zo‏ خلال فترة الاستثمار والتی تساویى 


ARE 


قارن ذلك بحالة قيام المستثمر بشراء سهم عادى فى نفس اليوم الذى اشترى 
فيه آذون الخزانة ؛ فإنه فى هذا الموقف قد يتعرض لإحدى الحالات التالية : 
- إمكانية زيادة أو انخفاض القيمة السوقية للسهم بعد تاريخ الشراء . فقد 
يرتفع سعر السهم أو ينخقض هذا السعر فى بورصة الأوراق المالية . 
التوزيعات قد لا توجد إطلاقاً أو قد تكون أي قيمة اعتماداً على قرار 
إدارة المنشاة الملصدرة للسهم - ومدى تحقيق المنشاة لنفسها لأرباح 
اة التوزيع الخاصة بامهاة . أ أن الست غير متاك شاعا 
من فا الاك لازي أ ى ال سمال الام سرف خضل غلا مهاد 
- قد يتعرض المستثمر لفقد قيمة السهم بالكامل إذا تعرضت المنشاة 
للإفلاس ولم يتبق شىء لحملة الأسهم بعد سداد الديون . 
من عائد نتيجة شرائه للسهم . على عكس الحال فى حالة شراء أذون الخزانة . 
ويتم وصف المستثمر الذى قام بالاستثمار فى الأسهم بأنه يستثمر فى أصل 
يستثمر فى أأصل خطر Risky Asse‏ . 


أساسيات التمويل ٤٥‏ 

والأساس فى التفرقة بين الحالتين هو حالة التأكد أو عدم التأكد من حدوث 
الناتج أو العائد من قرار الا ستذمار كما تم توقعه من قبل | لمستثمر ؛ ففى حالة 
التأكد لا يوجد خطر وفى حالة عدم التأكد يوجد الخطر . 
نواع مخاطر الاستثمار : Types of Risk‏ 

نتبم حطر الاستقمان من ساد متحدةة ٠‏ وبالقالى فان هفاك اليد من 
أنواع الخطر التى قد تمنع المستثمر من تحقيق العائد الذى يتوقعه من استثمار 
معين ؛ ومن هذه الأنواع خطر القوة الشرائية » خطر أسعار الفائدة » وآخيراً 
الأعمال والتطر الالى : 
١‏ - خطر انخفاض القوة الشرائية للنقود ( التضخم ( : Inflation Risk‏ 

إن أو نراغ الفط آلنى يكن أن درغ لها انسر قى الأيراق اة 
- وخاصة فى الأوراق المالية ذات العائد الثابت - يتمثل فى الخطر الناتج عن 
تدهور القوة الشرائة للنقود . 

ويعنى تدهور القوة الشرائية للنقود تدهور قيمة النقود من حيث ما يمكن 
الحضول فلبه من الع والضماة مرون الزمن ء فق تستطع الان شراء ءة كلق 
أرز بمبلغ ٠٠١‏ جنيه لكن وبعد مرور سنة اتضح أنه لشراء ٠۰‏ كيلو ارز لابد من 
دفع مبلغ ٠٠١‏ جنيهاً . والآن نلاحظ ما حدث : 

الآن ٠٠۰‏ جنيه = ٥۰‏ كيلو آرز 
تسن ۵١‏ تھا = ۰ة كلو آرز 

إن كمية السلع والخدمات ثابتة فى الحالتين » ولكن بمرور الزمن - سنة - 
اتضح أننا نحتاج إلى كمية أكبر من النقود لشراء نفس كمية السلع أو الخدمات . 

هذه ا لقافية طاق علعها + ا تخفاضن اة الهرافة القن رور ارهن :. 
وبمعنى آخر فإن انخفاض القوة الشرائية للنقود هو ما نطلق عليه : التضخم 
النقدى أي أنه بمرور الزمن فإنك تحتاج إلى كمية أكبر من النقود للحصول على 


3 أساسيات التمويل 
نفس الكمية من السلع والخدمات » ويرجع ذلك لارتفاع أسعار السلع والخدمات › 
وارتفاع تكلفة التمويل نظراً لارتفاع أسعار الفائدة على القروض . 

وغالباً ما يستخدم الرقم القياسى لأسعار المستهلكين » والذى يوضح مقدار 
التغير فى أسعار السلع الاستهلاكية من فترة لأخرى › وزيادة هذا الرقم تعنى 
ارتفاع الأسعار أي زيادة التضخم » انخفاضه يعنى انخفاض الأسعار والتضخم › 
وحتى يمكن توضيح ذلك يمكن ملاحظة الجدول التالى : 


جدول رقم ( )۱/١‏ الرقم القياسى لأسعار المستهلكين 


و ل ا س انی 


أساسيات التمويل ۷ 
که جرت ( )ياي 
بعد حيث إن قيمة الجنيه ٠٠١‏ قرش . 

-٣‏ فى السنوات التالية نلاحظ أنه كلما ارتفع الرقم القياسى لأسعار 
املك > ترهط ما اق اهلك لحمل كل ااك > 
انخفضت القيمة الخاصة بالجنيه . وعلى سبيل المثال » فإن قيمة الجنيه فى 
السنة السابقة قد انخفضت بمقدار الريع أو ما يساوى ).۷٥-١( .٠٠١‏ > 
ويزداد انخفاض قيمة النقود بمرور الزمن » وهذا ما يطلق عليه : التضخم. 

۳- ما يجب ملاحظته أن نسبة الانخفاض فى القوة الشرائية للنقود أو نسبة 
اأ . کا 85 جت لآخر . 

ولتوضيح العلاقة بين انخفاض القوة الشرائية للنقود والاستثمار فى الأوراق 

المالية » نستعرض الال التالى : 

مثال : 

قام أحد المستثمرين بالاكتتاب فى السندات التى تصدرها إحدى المنشآت › 
الاسمية زائد الفوائد المركية للسند ستدفع فى تاريخ | ستحقاق السند والذی تبلغ 
مدته ۱۹عاماً . 

. حساب إجمالى ما يحصل عليه المستثمر فى تاريخ الاستحقاق‎ -١ 

۲- حساب القيمة الشرائية للنقود مقارنة بعام الشراء . 
الحل : 

ولدة ٠۹‏ عاماً . 


۸ أساسيات التمويل 
-١ ..‏ إجمالى ما يحصل عليه فى نهاية السنة ٠۹‏ 


۱,۰0) x1... = 


۲٠۲٣,۹۵ =‏ جنیهاً 

- القيمة الشرائية لما حصل عليه مقارنة بعام الشراء من جدول رقم )١(‏ 
يتضح أن الجنیه فی العام الآول = ۳۱ .فی العام ٠۹‏ 

.. القيمة الشرائية لما حصل عليه المستثمر فى العام ٠١‏ مقارنة بعام 
الشراء . 

„۳۱ x o1, = 

VAT, To 

أى أن هذا المستثمر فى حقيقة الأمر قد حصل على مبلغ آقل مما استثمره 
فى عام الشراء . 


VAT ,To = \... = 


۲۱١,٦٠ =‏ جنيهاً . 
وعلى ذلك » فإن معدل الفائدة على السند لم يكن كافياً للحفاظ على القوة 
الشرائية للمبلغ الذى قام المستثمر باستشماره فى عام الشراء . وأنه فى تاريخ 
الاستحقاق يعتبر فى وضع أسوا؛ إذ يحتاج إلى آموال إضافية ليتمكن من شراء 
نفس كمية السلع والخدمات التی کان قادرا على شرائها عندما قام بالاستثمار فى 

السند فى عام الشراء . 
۲- خطر تغير اسار lllڌَدة‏ : Interest Rate Risk‏ 

إن الخطر الخاص بتغير أسعار الفائدة هو نتيجة للتغير غير المتوقع فى 
دلت تار ألفافة ء قدا تكون التشرات فى اسار الفائدة موف فان 


اساشنات الترن ۹ 


أسعار الأوراق المالية ذات العائد الثابت ستعكس هذه التغيرات المتوقعة » أما فى 
حالة تغير أسعار الفائدة وبشكل غير متوقع من قبل سوق المال » فإن هذا التغير 
لن تعكسه أسعار الأوراق المالية إلا بعد أن يحدث . 

متوقع من ٠۰‏ إلى /٠١‏ فإن آى سند يعطى معدل فائدة قل من /٠١‏ سينخفضر 
بالنسبة لانخفاض القوة الشرائة للنقود . 

Business and Financial Risk : ıl مخاطر الأعمال وا لمخاطر‎ -٣ 


تشير مخاطر الأعمال إلى طبيعة أعمال المنشاة المصدرة للورقة المالية › 
وتظهر مخاطر الأعمال مع انخفاض الطلب على منتجات المنشأة وتحول الإنتاج 
إلى مخزون » مما يؤدى إلى زيادة نسبة التكاليف الثابتة عن التكاليف المتغيرة التى 
تؤثر بدورها على تباين التدفقات النقدية كنتيجة لتغير مستويات المبيعات نتيجة 
لتغير سوق الأعمال ( رواج - كساد ... ) » فعندما تزداد نسبة التكاليف الثابتة 
إلى التكاليف المتغيرة ترتفع مخاطر الأعمال نتيجة لتحمل المنشاة عبئًاً ثابتاً كبيراً 
قد لا تستطيع المنشاة الوفاء به إذا انخفضت المبيعات أو حدثت حالة كساد فى 
السوق . يترتب على ذلك أن مستوى أداء المنشاة من الممكن أن يتدهور ويتبعه 
بالقطع الأوراق المالية التى أصدرتها هذه المنشاة . وعلى ذلك يمكن القول بأن 
مخاطر الأعمال ترتبط بالقرارات الاستثمارية التى يتم اتخاذها . 

ما المخاطر المالية فترتبط بهيكل التمويل الخاص بالمنشاة المصدرة للأوراق 
المالية > ونعنى بذلك مزيج التمويل من حق الملكية والديون داخل المنشاة » وكلما 
زاد اعتماد المنشاة على الديون كلما ترتب على ذلك زيادة العبء الثابت المطلوب 
اقعه نويا وق شكل نفدي ء والذى تقل قى شمة الفائدة المستكقة غلى هذه 
الديون . وإذا حدث وعجزت التدفقات النقدية للمنشاة عن تغطية أعباء الفائدة فقد 


0۰ أساسيات التمويل 
مك أن نز ذلك قوفف المففاة وتمترها وغل ذلك يكن القول بان الخاطر 
المالية ترتبط بالقرارات المالية التى يتم اتخاذها . 

والجدير بالذكر » أن مخاطر تغير القوة الشرائية ومخاطر أسعار الفائدة 
تكون أكثر تأثيراً على الأوراق المالية ذات معدل العائد الثابت مثل السندات . 

ومن ناحية آخرى » فإن مخاطر الأعمال والمخاطر المالية تكون أكثر تأثير 
على الأوراق المالية المرتبطة بالملكية مثل الأسهم العادية . 


ا 


قياس llخطر‏ : Measuring Risk‏ 
إن تعريفنا للخطر بانه إمكانية تعرض المستثمر لخسارة مالية يمكننا من 
قياس الخطر » فإمكانية الخسارة تنبع من ظاهرة تذبذب العائد » وكلما زان هذا 
الذي تفاضا أن ارتقاعا كلما كان من الصهي أن تار الترحات مع ٠ا‏ 
بحدث فعلا وبالتالى ترنقع درجة المخاطرة » والفكس » بمعنى أنه كلما انخفض 
تذبذب العائد انخفاضاً أو ارتفاعاً كلما تقاربت قيم التوقعات مع القيم التى تحدث 
فعلاً . وعلى ذلك فنحن فى حاجة لمقياس يمكننا من قياس مدى تذبذب العائد » هذا 

المقياس - ومع التبسيط - هو الانحراف المعيارى . 


والانحراف المعيارى عبارة عن مقياس إحصائي يقيس مدى تشتت القيم عن 
وکا ای ق مدن تب الق وكا ادت ف االاتراف الارن کا 
دل ذلك على درجة تذبذب أو تشتت كبيرة . وكلما انخفضت قيمة الانحراف 
المعيارى كلما دل ذلك على درجة تذبذب أو تشتت منخفضة . 

ومن ثم فإنه كلما كانت قيمة الانحراف المعيارى كبيرة فإن ذلك يعنى درجة 
ر ا ف تھا ت لای کا ا کن ره 
العاف .وخا سط ارف على ك اساد وساب الانحراف الاری 
كمقياس للخطر ؛ نتناول المثال التالى والذى يعتمد على البيانات التاريخية المتوافرة 
عن عائد الورقة المالية لحساب الإنحراف المعيارى » ومن ثم تحديد درجة الخطر 
الخاة الى لا 


أساسيات التمويل ١‏ 
مثال : 


برقب أحذ المستشرين فى تخديد درة المخاظرة الخاصة بهم الشركة 
غلل الکن دات اغ واف کا لی 


ا . . 


۹٩ 
ZY, 


المطلوب : 
بهذه الورقة المالية . 
الحل : 
أولاً : حتى نستطيع حساب الانحراف المعيارى نتبع الخطوات التالية : 
-١‏ یتم حساب متوسط قيم العائد 
مجموع الق 
عددها 
-٣‏ يتم حساب انحراف كل قيمة من قيم العائد عن المتوسط . 
-٣‏ يتم الحصول على مربع انحراف كل قيمة من قيم العائد . 


س الول فل ااه 


- يتم الحصول على الانحراف المعتارى ؛ رأ التباين 


0 اُساسیات التمويل 


افا + تلق خط ات خساب الأتحراف الخاري :+ 
اغ مات و ق الات 
o 2 {N V+111.,1 (TT) +1, 711,۸} =‏ 
Z\11,V =1, A= o = AT, E =‏ 
ا ا الل 


۲- لکى يتم حساب التباين يتم تكوين الجدول التالى : 


رر ج إقيم العائدا متوسط قيم | الانحراف عن المتوسط| مربع الانحرافات 
WY FA‏ . 


9 9 


T\,o 


2 سے ۔ ا کے ل 


الاتخراف الخارت = ETT‏ 


أسشاسيات.التمويل 
وحتى نستطيع الاستفادة من حساب الإنحراف المعيارى فنلاحظ التالى : 
أت أن القامدة أنه كلما رادت درج الإتحراف المحاري كلما دل داك غل 
زيادة تشتت القيم وبالتالى زيادة درجة الخطر . 
-٣‏ يفضل المقارنة بين الانحراف المعيارى للورقة المالية والانحراف المعيارى 
للسوق . ( المتوسط العام أو مؤشر البورصة ) . 
- فإذا كان الانحراف المعيارى لعائد الورقة المالية أعلى من الانحراف 
مخاظر ت ن رة لاط فى الوق : 
- وإذا كان الانحراف المعيارى لعائد الورقة المالية أقل من الانحراف 
المغتارى شر البورضة : كان دلا على اتخقاكن مخاطر الورةة 
عن مخاطر السوق . 
= غا ۵ا كان الاتخراف العبارى لات الورقة اوي الاتخراف 
المعياري لعائد السوق ( المؤشر ) فإن ذلك يعنى أن درجة الخطر 
الخاصة بالورفة تنساوئ مع درجة الخطر المتوسطة فى السوق . 
-٣‏ أنه كلما ارتفعت درجة المخاطرة كلما ارتفع العائد المطلوب» والعكس 


صي . 


o٤‏ أساسيات التمويل 


o E O 
E 
ال ا‎ 

CTT O IO 
. نقدية ناتجة عن توزيعات الأرباح أو مبالغ الفائدة التى يحصل عليها المستثمر‎ 

Ma SENT 
ا‎ 

وهو عبارة عن العائد الذى يتحقق نتيجة لتغير القيمة السوقية للورقة المالية 
ل ی ا ا ا 

TM OM e 
. يكون صفر أو قيمة سالبة أو قيمة موجبة‎ 

- يتم قياس العائد خلال فترة معينة عن طريق تجميع العائد الجارى 

N e DO 


كسر عشرى أو نسبة متوبة » وغالباً ما يتم التعبير عن العائد فى صورة 


نسبة متّوية وعلى ساس سنوى . 

- يمكن تعريف الخطر بأنه إمكانية تعرض المستثمر لخسارة مالية » هذه 
الخسارة قد يترتب عليها فقدان جزء أو كل العائد أو فقدان العائد مع 
جزء أو كل المبلغ المستثمر » وبالتالى ينشا الخطر نتيجة لتوقع المستثمر 
لمکا تان اة فی ااال ۔ 


- ويمكن تقسيم الأصول المالية من حيث درجة المخاطرة الخاصة بها إلى 


أساسيات التمويل 00۵ 
الأوراق المالية . 
= مخاطر الاستثمار يمكن تقسمها ال الأنواع التالىة : 
-١‏ خطر انخفاض القوى الشرائية للنقود . ويعنى ذلك التآثير السلبى 
TT TS‏ 
النقود . 
۲- خطر تغير أسعار الفائدة والذى ينتج كنتيجة للتغير غير المتوقع فى 
أسعار الفائدة . 


N ES 


هيكل تكاليف المنشاة بينما ينشا الخطر المالى من هيكل تمويل 
المنشاأة . 
- يمكن قياس الخطر عن طريق قياس درجة تذبذب العائد . ويتم ذلك عن 
طريق حساب الانحراف المعيارى للعوائد التاريخية لورقة معينة . 
والإنحراف المعیاری هو مقياس إحصائى يقيس مدى تشتت القيم عن 
MM O MM EY‏ 
E E N‏ 
E O CI‏ 
ا 
- ويساعد الانحراف المعيارى كمقياس لدرجة المخاطرة فى المقارنة بين 
CT COM MS‏ 


فترات زمنية . 


اُساسیات التمويل 


اتا الوخدة الثانة 


ا ع ا ك 


أولاً : اشرح المفاهيم التالية باختصار : 


-١‏ مفهوم العائد. 
۲- مفهوم العائد الجارى . 
-٣‏ مفهوم العائد الرأسمالى . 
ll‏ 
-٥‏ مفهوم الخطر . 
1- آنواع الخطر . 
EGE‏ 
E N NR‏ 
ثانياً : حدد مدى صحة أو خط كل عبارة من العبارات التالية مع التعليل 
ET‏ 
-١‏ يعبر العائد عن ما يحصل عليه المستتمر من توزيعات أو فائدة خلال 
NE LC EL‏ 
CEC I MM CMS‏ 
SE E‏ 
ا د ا ا 


. يعبر الخطر عن التاكد من حدوث خسارة معينة فى المستقبل‎ -٤ 


أساسشنات التل 0۷ 
-٠‏ ينبع الخطر من نوع واحد فقط وهو انخفاض القوة الشرائية للنقود. 
1- لا توجد علاقة بين العائد والخطر . 

۷- إذا کان لدینا ورقتان مالیتان إحداهما ذات انحراف معیاری كبير 
لعوائدها عن الورقة الثانية » فإن الورقة ذات الانحراف المعيارى 
الكبير تعتبر ذات درجة مخاطرة أقل . 


ll 
Ss 
. قررت المنشاة توزيع آرباح بواقع ۲ جنيه للسهم‎ 
. المطلوب : حساب العائد الجارى الذى يحصل عليه المستثمر‎ 


ا ق د 


ا و ی ا ا ق 
CS DS‏ 


MT 
E 
MCN CTC MTS 
المالية.‎ 
N MM E 
. جنها‎ ٠ سهم الشركة التحدة قمة السهم‎ ٠١٠ أ‎ 
. جنيهاً‎ ١٠ سهما الشركة الصناعبة قيمة السهم‎ ٠١ - ب‎ 


ج- ه٠‏ سندات للبنك العقارى قيمة السند ۰ جنه . 


اُساسیات التمويل 


ف / فا الت کے ار اف اناف طعا دا ا 


SS 
. جنيهاً‎ ٠١ سهم الشركة الصناعية‎ - 


. جنيه‎ ٠٠٠١ سهم البنك العقاري‎ ٣ 
N 
E ا‎ 0 
ا ل ا‎ 
MME Gg CS 
ف اوق ع ارا‎ 0007/1/١ من اه لرك العرة رداك فى‎ 
قامت الشركة بتوزيع أرباع‎ ٠۹۹۸/۷/١ جته للسهم » وفى‎ ٥٠٠ داقع‎ 
EC SL a 
عا الات کے ا ف و ا او الا‎ ۹ ١ وف‎ 
N 
اا ا‎ 
ا ا‎ 
ا اا الات خلال ف :اة ر ا ا‎ 
E NS E GS 
a LN ll 


تجميعى ٠» /٠‏ وتبلغ مدة استحقاق السند ٠١‏ سنة يحقق بعدها 


أساسيات التمويل 0۹ 
المستتمر مبلغ استتمار قدره ٠٠٠١,٠١‏ جنيه . 
المطلوب : 


- حساب القيمة الشرائية للنقود مقارنة بعام الشراء . 


E N EC 
. الماضية لإحدى الآوراق المالية التى يفكر فى شرائها‎ 


Ns AK AN N AV العائد‎ 


MOC MD E MET 
Ne Ate 0: Ns Ne العائد‎ 


E ECD ECG EC E 
CM 


اأساسيات التمويل 


راج اليح الاد 
ا ا وار مى الارن وة الى 
ا ا : 
ع ا ار کد غ ال اا ق الكل 
التب الفربى الت :0۹84 : 


3- Hansmann, Henry „, The ownership of Enterprise 
(Combridge : Harvard University Press , 1996 ) . 


أسشاسيات التمويل 


الوحدة الدراسة التالتة 
أساسيات اتخاذ القرارات 
الهالية : آلقيمة الزهنية للنقود 


Fundamentals of Financial Decision 
Making : 
Time Value of Money 


أساسيات التمويل 


أساسيات التمويل ۳ 
الىخدة الذراة لذ 
أساسيات إتخاذ القرارات المالية 
القيمة الزمنية النقود 
Fundamentals of Financial Decision Making :‏ 
Time Value of Money‏ 


الأههداف السلوكية : 


ا درا الطاب لوصو الو دة بے آں کون قادرا غل ان 


. يدرك المعنى المقصود بمفهوم القيمة الزمنية النقود‎ -١ 
يقيس القيمة الإجمالية المتوقعة للأموال فى المستقبل فى نهاية مدة‎ -۲ 
eT 
O CL 
. يعرف كيفية إيفاء الدين وسداد القروض‎ -٤ 
O OT 


ا ا ع ا 


أساسيات التمويل 


أساسيات التمويل 10 
الوحة الال 
أساسيات اتخاذ القرارات ال مالية 
القيمة الزمنية للنقود 
Fundamentals of Financial Decision Making‏ 


Time Value of Money 


n 


مقدمة : 


يوثر وقت الحصول على الأموال › أو ما يطلق عليه القيمة الزمنية للنقود 
"1me Value of Money‏ على القرارات المالية التى يتخذها المدير المالى »› 
وفى الوحدة الأولى أوضحنا أن هدف المدير المالى هو تعظيم الربح لتعظيم ثروة 
المساهمين بزيادة قيمة السهم فى السوق المالى ( بورصة الأوراق المالية ) » بزيادة 
العائد ( الكوبون ) الجارى الذى يحصل عليه المستثمر ( المساهم ) من استثمار 
أمواله فى أسهم الشركة » فضلاً عن زيادة العائد الرأسمالى له . 

وبالرغم من كثرة المفاهيم المستخدمة فى الإدارة المالية » فإن القيمة الزمنية 
لتقو ترط بوق الحصول على التشقات النقة ( أو العواند الجارية) وخضهها 
بمعدل خصم معين يعبر عن تكلفة الأموال المستخدمة فى تمويل أى استثمار » لأنه 
وفقاً لذلك فإن الجنيه الذى نحصل عليه هذا العام قوته الشرائية أفضل من الجنيه 
الذى نحصل عليه العام القادم .. وهكذا » ولذلك يعتبر مفهوم القيمة الزمنية للنقود 
من أهم المفاهيم عند اتخاذ القرارات الاستثمارية والمالية فى أي مشروع › وسيتم 
تناول هذا المفهوم « وقت الحصول على الأموال » وأثره على القيمة ع۷41u‏ من 


زاویتبن وهما : 


1 أساسيات التمويل 
-١‏ حساب القيمة المتوقعة فى المستقبل ع اج۷ ١۲ں‏ اا۴ لاستثمار ما 
باستخدام أسلوب الفائدة المركبة » حيث يتم إعادة استثمار أصل المبلغ 
والعائد الناتج منه خلال مدة الاستثمار . 
۲- حساب القيمة الحالية عل[۷2 ١١عء١إ۴‏ لخصم التدفقات النقدية التى 
يتوقع الحصول عليها نتيجة استثمار ما فى المستقبل . 
فإذا قام مستثمر باستثمار مبلغ ٠٠٠١‏ جنيه لمدة خمس سنوات بمعدل٠٠/‏ 
فإن القيمة المتوقعة المستقبلية لهذا المبلغ فى نهاية الماة تصل إلى ۲٠٠٠١( ٠١١١١‏ 
)1,٠٠٠١ ×‏ . فى حين إذا كان التدفق النقدى المتوقع الحصول عليه من استثمار ما 
هة فا هة كن مات محخنل ا قان لته العا( ا 


۱, )تبلغ ٥۳١۷, ٤‏ جنيه » والشكل التالى يوضح الفرق بين القيمتين : 


أساسيات التمويل 


)/١١ القيمة المتوقعة للأموال التى سيتم استثمارها فى المستقبل (معدل عائد‎ )١( 


TAYA 
جو‎ ٢ 
8 YEY 
س‎ VY... 
| > .. 
۲ ¥ ۲ ie O ۱۳۱ القيمة‎ 
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القيمة الحالية ٥۳۰۷,٤‏ ج 


شكل (۱/۲) الفرق بين القيمة المتوقعة والقيمة الحالية 


۸ أساسیات التمويل 


ويتضح الفرق بين الموقفين: 

الموقف )١(‏ نحن نريد حساب جملة الأموال التى ستتراكم مستقبلا من 

القيمة المتوقعة للأموال فى المستقبل: Expected Value‏ 

إن الحصول على جنيه فى اليد الآن أفضل من الحصول على جنيه فى العام 
والحصول على فائدة نتيجة هذا الاستتمار ١٤۲ء٣1 »841١‏ بحيث تنتهى العام 
القادم وفى يدك أكثر من جنيه » ويطلق على هذه العملية : الفائدة المركبة . معنى 
هذا أنه لتحديد القيمة المتوقعة للأموال فى المستقبل ue‏ اھ۷ ۲۵ ں۴ فلابد من 
حساب الفائدة المركبة 1١6۲۶٤‏ ١0م‏ ص0 . ونحن دائماً نتكلم عن العائد أو 
الفائدة المركبة عندما لا يتم سحب آى أموال ويالتالى حساب عائد على أصل المبلغ 
ثم عائد على العائد الذى تحقق خلال السنة السابقة » وهذه العملية يطلق عليها : 
رسملة المبلغ المستثمر » وبعد ذلك يصبح العائد المحقق جز من أصل المبلغ فى 
نهاية الفترة » ويتم استثمارهما معا . ويواجه المحلل أو متخذ القرار المالى بثلاثة 
مواقف عند حساب القيمة الإجمالية المتوقعة للأموال فى المستقبل فى نهاية مدة 

-١‏ حساب القيمة المتوقعة لمبلغ يدفع عائده مرة كل سنة. 

-٣‏ حساب جملة المبالغ فى حالة حساب العائد أكثر من مرة فى السنة. 

-٣‏ حساب القيمة المتوقعة للدفعات السنوية المتساوية. 

ويلاحظ آنه لابد من توافر مجموعة من البيانات لحساب القيمة المتوقعة فى 
الحالات الثلاث السابقة وهى : 


اسنات التين 14 


-١‏ أصل المبلغ أو القيمة الحالية. 


مل الفاندة وفل به دا مرةراكةق الس ام اك من رة 


٣‏ مدة الاستتمار. 


كما يوضع الشكل التالى أا لينا ميلغ ٠١١‏ ج (أضل المبلة) تمن 
بمعدل فائدة /٥‏ ونريد حساب جملة هذا المبلغ فى نهاية كل سنة من السنوات 
الخمس الأول ففى الوقة ضفر (الآن) متذما تفت الحساب فسوف تنجد أن 
الموجود هو ٠٠١‏ ج فقط. ولكننا نريد أن نرى جملة هذا المبلغ فى نهاية السنة 
الأولى أو بمعنى آخر السنة الأولى على الرسم» فإذا كان البنك يدقع /٠‏ » فإننا 
يمك أن تضم مكان علامة الاستفهام فى خهاية السهم الأول الذى يبدا من السخة 
صفر وينتهى عند نهاية السنة الأولى مبلغ ٠٠٠‏ ج» ويصبح هذا المبلغ هو الذى 
سيتم الحساب الجديد على أساسه للوصول إلى جملته فى نهاية السنة الثانية.. 
وهكذا بالنسبة لباقى السنوات. 
السنة السنة السنة السنة السنة السنة 
الخامسة الرابعة الثالثة الثانية الأولى صفر 


/o /o i) /o 74)‏ 
حساب القيمة المتوقعة لمبلغ يدفع عائده مرة كل سنة: 
عادة ما يتم حساب القيمة المتوقعة لأى مبلغ فى المستقبل من خلال معرفة 
نصف سنوية أم ربع سنوية أم شهرية ؟) وذلك لفترة معينة من الزمن. معنى هذا 


القيمة المتوقعة فى المستقبل = أصل المبلغ × معدل الفائدة × المدة 


ويشير ذلك إلى أن القيمة المتوقعة فى المستقبل هى عبارة عن إجمالى المبلغ 
أو المبالغ التى تستثمر طبقاً معدل فائدة مركبة معين وخلال فترة زمنية محددة . 


.۷ أساسيات التمويل 

مثال : 
وضع آحد الأشخاص مبلغ ٠٠٠٠٠١‏ ج فى أحد المصارف الإسلامية وفى نهاية 
العام وزع الملصرف /٠١‏ » فما هى جملة هذا المبلغ فى نهاية السنة الأولى؟ 

الحل : 

لحساب جملة المبلغ في نهاية السنة الأولى فإننا سنقوم بضرب المبلغ × قيمة 
الجثة الستشر بط سنة تمحدل ١٠ر‏ منوا كما لى 

جا القن ا اة 0 ا E‏ 

وإذا ترك هذا الشخص اليل الجدذيد فى تفس المصرف ستة آخرى فان حباة 
المبلغ فى نهاية السنة الثانية ستكون كما يلى: 


جملة المبلغ فى نهاية السنة الثانية = )١,١٠١( × ١١,٠٠٠‏ = ۰۰ج 


ويمكن حساب جملة هذا المبلغ فى نهاية العامين من خلال خطوة 
واحدة كما یلی: 

چملة المبلغ بعد عامين = ies 2 ee‏ 

استخدام جداول جملة الجنيه لحساب القيمة فى المستقبل: 

كلا من كران الماك الخاة وخاصا فى حا زادة عى اترات : 
فإنه يمكن استخدام الجداول المالية. وعلى هذا يمكن استخدام المعادلة الأخيرة فى 
وضع معادلة عامة تساعدنا فى حساب إجمالى أى مبلغ فى المستقبل ولأى عدد من 


الا و ا E‏ 


۰» 


)⁄( E 


حىٿث : 


0 


ج , = جملة المبلغ أو القيمة المتوقعة بعد عدد أن" من السنوات . 


أساسیات التمويل ۷۱ 


ق ح = أصل المبلغ المستثمر أو القيمة الحالية للمبلغ. 
ف = معدل الفائدة أو العائد السنوى. 

ٺڻ = علد السنوات. 
للمعادلة السابقة. ويتكون الطرف الأيسر للمعادلة من جزعن: الجزء الأول بتضمن 
عدد سنوات الاإستتمار c)0۲ھ؟ Future - value interest‏ وعلى هذا یمکن 
الوصول إلى جملة المبلغ من خلال ضرب أصل مبلغ الاستثمار فى أول كل سنة فى 
معامل يتمثل فى ١(‏ + سعر الفائدة) أس عدد سنوات الإستثمار والمستخرج من 
جدول الفائدة المركبة كما يلى : 

جل 0/0 جا البت اا اة كا من ت 


0 


ت 


OFT ISLE 


YT, TMIÎY,1o۹N, 


بفرض أن أحد المستثمرين وضع وديعة قدرها ٠٠٠۰‏ ج فى أحد البنوك 
والذى يدفع فائدة قدرها /٩‏ سنوياً فى المتوسط وذلك لمدة ٤‏ سثوات. احسب جملة 


۷۲ أساسيات التمويل 
المبلغ فى نهاية المدة بالاستعانة بالجدول السابق. 
الحل : 
باستخدام المعادلة )/١(‏ وجدول (۳/) أيضاً فإن جملة المبلغ فى نهاية ٤‏ 
ج( = NY... = (NNT) xX Ve‏ ¢ 
فى نهاية المدة من خلال الخطوات التالية » وذلك بالاستعانة بجدول )١/١(‏ كما 
ی 
-١‏ نتجه إلى عمود السنوات وأمام السنة الرابعة نتجه إلى اليسار تحت 
معدلات الفائدة المختلفة حتى نصل إلى المعدل ./٩‏ 
المخال ٤‏ سنوات) مع عمود الفائدة (وهو فى هذا المثال )/٩‏ كما هو 
موضح فی جدول (۱/۳). 
-٣‏ يتم نقل الرقم المذكور فى (۲) والناتج من تقاطع السنوات مع معدل 
الفائدة المستخدمة ويطلق عليه : معامل سعر الفائدة وهو فى هذا المثال 
شاو ١,٤١١‏ 
٤‏ يتم ضرب الق لقيمة الحالية (أصل المبلغ ) × معامل سعر الفائدة المذكورة 
فى الخطوة (۴) لنصل إلى القيمة الإجمالية للمبلغ. 
وتكرر نفس الخطوات السابقة عند حساب القيمة الإجمالية المتوقعة لأى مبلغ 
ولآى علل معبن من السنوات عند معدلات الفائدة المختلفة. 
القيمة الإجمالية المتوقعة فى حالة حساب العائد أكثر من مرة فى السنة : 
عادة ما يتم دفع الفائدة أكثر من مرة فى السنة ؛ فقد تدفع كل ستة شهور 
أو كل ثلاثة شهور أو كل شهر . وسيتم التعرض هنا للفوائد التى تدفع مرتين فى 


أساسيات التمويل ۳ 
الفائدة نصف السنوبة: 
بدلا من دفع الفائدة مرة فى السنة » فإنه يتم دفعها مرتين سنوياً اى بعد كل 


ستة شهور. 
مثال : 
ترغب إحدى الشركات فى إيداع أموالها البالغة ۰ ج فی ودیعة فی 


أحد البنوك مقابل ۸/ فائدة مركبة تدفع مرتين سنوياً والمطلوب حساب القيمة 
امتوقعة بعد عامين من تاريخ إيداع هذه الوديعة فى البنك. 
الحل ٠‏ 
الفترة أصل المبلغ معامل سعر القيمة المتوقعة فى نهاية 
(١‏ الفائدة ا 
( 


E ۷ 


Gels ok TT شهور‎ ٦ 
ج‎ 1 ٤ f ا‎ 
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ويدلاً من دقع وحساب الفائدة مرة واحدة كل سنة قد يتم دفعها ٤‏ مرات فى 


V٤‏ أساسيات التمويل 
مثال : 
لو افترضنا فى المثال السابق أن الإتفاق تم مع الشركة على دفع الفائدة كل 
ثلاثة شهور فما هى القيمة المتوقعة فى نهاية العامين ؟ 


أصل المبلغ معامل سعر القيمة المتوقعة فى نهاية 


المدة 


۲ ج 
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وبفرض أن نفس الشركة استثمرت نفس المبلغ لمدة عامين وبنفس معدل 
الفائدة ولكن تدفع الفائدة مرة واحدة فى نهاية السنةء فإن القيمة المتوقعة فى نهاية 
لفان تفلف عن الجا فى حال خساب الفادة مرن أو آربخ مرات ستوياً كا 
يلی: 


أساسيات التمويل ۷0 


أصل المبلغ معامل سعر الفائدة القيمة المتوقعة فى نهاية المدة 
)۱( ™( ]#0 1 


0 


رضخ الجدول النالى قار بن الطرى القت راثرها عى الي اة 
المتوقعة بعد العامين 


ا ا ا 
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وكما يوضح الجدول كلما زادت الفترات التى يتم فيها دفع الفائدة كلما زادت 
القيمة المتوقعة والعكس ؛ وذلك لأن هذا يتيح توافر عائد مبكر بعد ثلاثة أشهر 
(عندما یتم دفع الفائدة کل ۲ شهور) يمكن استثماره وتحقيق عائد من ورائه . 

المعادلة العامة لحساب القيمة المتوقعة فى المستقبل عندما تكون الفائدة 
ليست سنوية : 

إذا رمزنا لعدد الفترات التى يتم توزيع العائد أو الفائدة فيها بالرمز "ع" فإنه 
يمكن تعديل المعادلة المستخدمة فى حساب القيمة المتوقعة السنوية كما يلى: 


۷1 أساسيات التمويل 


ج ن = جملة المبلغ بعد عدد ' ن " من الفترات. 

ق ح = أصل المبلغ أو القيمة الحالية للمبلغ. 

ف = معدل الفائدة. 

ع = عدد مرات توزيم الفائدة فى السنة. 

ن = عدد السنوات. 
ال 

وضع أحد المستثمرين مبلغ ٠٠٠‏ ج فى أحد المصارف بمعدل ۸/ 
سنوياً ؛ فالمطلوب حساب القيمة المتوقعة لهذا المبلغ بعد عامين إذا كانت الفائدة 
تضاف : 

)١(‏ مرتين سنوياً (نصف سنوية) (۲) ٤‏ مرات سنوياً (ربع سنوية) 
الكل : 

بالنسبة لإضافة الفائدة مرتين سنوياً فإن "ع" = ۲ بينما ع = ٤‏ فى حالة 
إضافتها ٤‏ مرات سنوياً وبالتعويض بقيمة ع = ۲ ٤»‏ فإن القيمة باستخدام 
المعادلة السابقة تساوى: 
الحل 


القيمة فى حالة إضافة الفائدة مرتين سنوياً = 


YX Y 


GW SN NV. XN eee = 


اُساسیات التمويل VV‏ 


القيمة فى حالة دفع الفائدة " ٤‏ " مرات سنوياً = 
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وتوضح النتائج زيادة القيمة المتوقعة فى حالة إضافة وحساب الفائدة ٤‏ مرات 
ويمكن استخدم الجداول المالية ( جدول جملة الجنيه المستثمر بفائدة مركبة 
فى ملاحق هذا المرجع ) وبنفس الطريقة فى حالة دفع الفائدة كل سنة مع إدخال 
بعض التعديلات من خلال التركيز على الفرق بين الطريقتين : 
١‏ - فبينما كان البحت فى حالة الدفع كل سنة يركز على مقارنة معدل الفائدة 
(ف) بعدد السنوات ن" فإن البحث هنا سيكون بقسمة : 


معدل الفائدة 
عدد فترات دفع الفائدة 


ا فا 
ع 

وكذلك بضرب عدد السنوات ؟ عدد فترات دفع الفائدة أى ( ن ×ع ) . 

۲ - سوف ینتج لنا لا / ٠‏ ( ن × ع ) فترات 

٣‏ - يتم البحث فى الجدول أمام الفترات الجديدة وتحت المعدل الجديد. 

٤‏ - يتم استخراج القيمة التى تم التوصل إلیها فى (۲) ثم ضربها فى صل 
المبلغ نصل إلى القيمة المتوقعة. ويوضح المثال التالى كيفية استخدام 
الجداول المالية فى حالة دفع الفائدة أكثر من مرة فى السنة . 


۷۸ أساسيات التمويل 
مڅال: 

فى المثال السابق اذا رغبت الشركة فى الحصول على العائد مرة كل ستة 
شهور ثم مرة كل ثلاثة شهور فإن معامل الفائدة يمكن الحصول عليه لمدة سنة من 
جدول جملة الجنيه المستثمر بفائدة مركبة على أساس معدل سنوى قدرة ۸/ 
کما یلی : 


معامل الفائدة 
من جدول 
جملة الجنيه 


Z78 
= / 7۸ 


ويتضح مما سبق أنه فى حالة حساب الفائدة مرتين فى السنة فإنه سيتم 
حساب القيمة بناء على معدل /٤‏ وعدد فترات قدرها ٤‏ » بينما سيتم الاعتماد على 
معدل ۲/ وعدد فترات وقدرها ۸ لحساب القيمة المتوقعة فى حالة دفع الفائدة على 
أربع مرات سنوياً . 

O IE NT 


yy 


والقا فى حال دف الفاة ٤‏ مراك يا 


VV. = N, VY KN, e 
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أساسيات التمويل ۷۹ 
معدلات الفائدة الاسمية ومعدلات الفائدة الفعلية: 
Nominal and True Interest Rates‏ 
أوضحت عملية توزيع العائد بطرق مختلفة ( مرة واحدة سنوياً » مرتين سنوياًء 
٤‏ رات ستويا ) أن ستاك قرفا ن معدل الفافةة الأسسعن أو الد كحي 
or interest rate stated‏ اN0minaومعدل‏ الفائدة الحقيقى أو الفعلى 
Eective or true interest rate‏ فاعدل الاسمى هو المعدل المذكور فى العقد 
بين المقرض والمقترض » أما معدل العائد الفعلى فهو عبارة عن المعدل المدقوع فعلا. 
يفف المحدل القطلى عن المحدل الاسم فى أن الأول تکس شذد مراك حاب 
الفائدة المركبة رمع vuاre4؟ Compounding‏ وأثرها على المعدل الفعلى فى النهاية 


ولقد اتضح من الأمثة السابقة أن أصل المبلغ قد يكون واحداً والمعدل واحد 
والفترة واحدة ولكن الاختلاف الوحيد يكون فى ميعاد دفع الفائدة ( مرتين سنويا أو 


الفعلى. وهذا يوضح أن معدل الفائدة الفعلى يزيد مع زيادة عدد مرات دقع الفائدة 
فى السنة. ويمكن حساب معدل الفائدة الفعلى كما يلى: 


ROSS » اء‎ 
E EE 


عدد مرات دفع الفائدة 


مال : 
تر سف الشتركات ساب معدل افا القلى فى حال اس اما تل 


(۱) مرة سنویا (ع = )١‏ 


۸۰ أساسيات التمويل 
الحل: 
بالتعويض فى المعادلة السابقة 


)١ = فى حالة دفع الفائدة مرة سنويا ( ع‎ )١( 


N EET 


۱ 
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) ۲ = فى حالة دفع الفائدة مرتين سنويا ( ع‎ )١( 


د 


AS = م ف ف‎ 
۲ 
ZANI = ANT = 1=, AN =1 - (6+) = 


() فى حالة دفع الفائدة ٤‏ مرات سنويا ( ع = ٤‏ ) 
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ويلاحظ أن معدل الفائدة الاسمية يتساوى مع معدل الفائدة الفعلية فى حالة 
خسااي الفائة متنا عقا بد مذ ل القاكة الفة هن مدل الفا اة فى 


حالة حساب الفائدة أكثر من مرة فى السنة ( نصف سنوية - أو ربع سنوية ) . 


أشاسنات.التموبل ۸۱ 

الق االتكة الدفات السية الهاة 

يقصد بالدفعة السنوية المتساوية اند« مه المبالغ السنوية المتساوية التى يتم 
الحصول عليها نتيجة استثمار أصل معين ۷8ساقم أو المبالغ المتساوية التى يتم 
إيداعها للاستثمار WS٥]٤اا0‏ للحصول على عائد فى المستقبل . 

مثال: 

يريد أحد المستثمرين تحديد حجم الأموال فى نهاية السنة الخامسة إذا ودع 
مبلغ ٠٠٠٠‏ ج سنويا بمعدل فائدة قدره ۷/ سنويا . وسيتم وضع المبلغ فى نهاية كل 
سنة خلال السنوات الخمس القادمة. 

الل 


کن أعرا الرل الال ان ي اال اا بعد كن م اه 


نهاية السنة مبلغ الوديعة عدد سنوات معامل سعر الفائدة القيمة المتوقعة فى المستقبل 


الفار مع االخارل ال 
0 


HUN 


۸۲ أساسیات التمويل 


ويمكن ونح هذه البيانات من خاذل الشكل الثالى : 


چ 
1۱ 5 
\YTo‏ 5 
٥‏ جو 
چا لم | 
القيمة ١۷0۵ء SS‏ ۱ 


الق لتر لقا مشا قرا ء2 
دل فا ۷ 2 شترا قى اة ال الكا ية 
ل ا ا ا کے یی ن م ا 
سعر الفائدة يتم ضربها فى نفس المبلغ وهو ٠٠٠٠١‏ ج . ويمكن عرض عملية 
اتا اا کا 


القيمة المتوقعة الدفعة الستوبة المتساوية فى خهاية السخة الخامسة: 


(ء. FOTN)‏ 
e 1‏ 
[ ۰۰۰ ج ((1,1٤٥( x‏ + 
{(1..۷-)x e ---)‏ + 
E EE e‏ 
١‏ ج 
ويأخذ مبلغ ال ٠٠٠٠١‏ ج كعامل مشترك يمكن إعادة كتابة المعادلة السابقة 
كما يلى : القيمة المتوقعة للدفعة فى نهاية السنة الخامسة : 
goVo\l = (1,۰... +\1,.V. +1, Eo +I, Yo +1, TN\ (X1... =‏ 


أسشاسنات التمويل ۰ 


وتوضح المعادلة السابقة أنه لكى يمكن حساب جملة دفعة متساوية سنوية فإنه 
يتم ضرب المبلغ فى معاملات معدل الفائدة المناسبة . وكما هو الحال فى حساب 
جملة الأموال سواء تم دفع العائد مرة واحدة سنوياً أو عدة مرات » قام الرياضيون 
بإعداد جداول توضح معامل الفائدة فى حالة الدفعات المتساوية السنوية ( سيتم 
عرض هذا الجدول فى نهاية الكتاب ) ويوضح الجدول التالى جزءا من الجدول 
العا لا الفة ق عات العاف ااه : 
جدول (۲/۲) جدول جملة دفعة متساوية قدرها بفائدة مركبه 
مع إعادة استثمار العائد 


وو ا 


YEY 
EY 
EN 
1,٥ 
ED 
۹ 


٥ 1۸ 6 


EON. EGE ANV 4 TNE 
VS TEE EVAN -. TIAN EES NN 
TOVE TEVE: TEA TILEY NTSTEN 
SVT SN YO ETATOSTEY TEV 


ويمكن تبين الفرق بين هذا الجدول وجدول جملة ( جدول ۲ /۱) حيث إن 
الجدول الحالى يمثل جملة دفعة متكررة ومتساوية آما جدول جملة الجنية فهو يساوى 
جملة هذا الجنية لسنه واحدة أى غير متكرر . ويمكن فى ضوء بيانات المثال السابق 
ا اال ق خا ا الها کا لے 


A٤‏ أساسيات التمويل 
جملة الدفعة المتساوية فى نهاية السنة الخامسة = الدفعة السنوية ا (معامل الفائدة) 
٥,۷01 = ) ٥,۷0۱( E‏ ج 
بي ف اه الك د اا ا ا ا ی 
خاصة فى المشاكل الكبرى . وعلى هذا يمكن التوصل إلى المعادلة الأساسة 
کما یلی: 


د = قيمة الدفعة 


اک 


a 
: القيمة الحالية للأموال التى ستتحقق فى المستقبل‎ 


Present Value of Future Value 


) = معامل الفائدة لعدد معين من السنوات ويمعدل خصم معين . 


يمكن القول : إن فكرة القيمة الحالية ع۷21 ءءء" هى معكوس لفكرة 
القيمة المستقبلية ٥٠اه‏ ١نانا؟‏ للأموال . ويالرغم من ذلك فإن هناك خيطاً واحداً 
يربطهما وهو أن الجنيه الذى نحصل عليه الآن أفضل من الجنيه الذى نحصل عليه 
بعد خمس سنوات ويقصد بالقيمة الحالية لآى مبلغ : حساب قيمة هذا المبلغ الآن 
أخذاً فى الاعتبار توقيت الحصول على هذا المبلغ فى المستقبل. ولتوضيح ذلك 
نفترض أن أحد المستثمرين سوف يستثمر وديعة قدرها ٠٠٠١‏ ج وسوف تدر هذه 
الوديعة مبلغ ٠٠١‏ ج كل عام خلال الخمس سنوات التالية . ولحساب القيمة الحالية 
يتم حساب قيمة مبلغ ١٠۲ج‏ تستحق بعد سنة الآن ذم حساب قيمة ال ۲٠۰‏ ج التى 


أساسيات التمويل ۸0 
ستتحقق بعد عامين الآن .. وهكذا حتى نصل إلى المبلغ الأخير (١٠٠ج)‏ فى نهاية 
السنة الخامسة » ويتم حساب قيمته الآن ثم مقارنة إجمالى القيم الحالية لهذه المبالغ 
بالمبلغ الحالى وهو ٠٠٠١‏ ج » ويواجه المحلل عند حساب القيمة الحالية بثلاثة مواقف 
كالتى تم علاجها فى حساب القيمة المستقبلية وهى : 

١‏ - حساب القيمة الحالية لمبلغ واحد من المال سيتحقق فى المستقبا 
Single sum‏ 

- حساب القيمة الحالية لمجموعة من المبالغ غير المتساوية 
streams of cash flows Mixed‏ 
۳ - حساب القيمة الحالية لدفعة متساوية من الأموال ستتحقق فى المستقرا 
Annuity‏ 
وسيتم التعرض لكل موقف من هذه المواقف الخاصة بحساب القيمة الحالية ؛ 
)١(‏ حسابات القيمة الحالية لمبلغ واحد: 

يشار عادة إلى القيمة الحالية بعملية ' خصم التدفقات النقدية ' أو التدفقات 
النقدية المخصومة Sس٥!ا؟‏ اوجء Discounting‏ وهى العملية العكسية للفائدة المركية 
0mpPounding‏ وهی تتعلق بالاجابة على سؤال محدد وهو: 

ا هی آلف اا اقات الى سخ ال ران ا ماق 
يتم حساب القيمة الحالية للأموال التى ستتحقق فى المستقبل بافتراض أن المستثمر 
الإشارة إلى هذا العائد بمعدل الخصم ۲۵١‏ أ«uاهعء1(‏ أو معدل العائد المطلوب 
acquired return‏ أو تكلفة راس المال اهاامaء‏ ۴ه cot‏ أو تكلفة الفرص 


۸٦‏ أساسيات التمويل 
البديلة ئە Opportunity‏ ( و هو عبارة عن معدل العائد أو الفائدة الذى يمكن 
الحصول عليه من استتمار بديل له نفس درجة المخاطرة). 
هال : 

لدى أحد المستثمرين فرصة للحصول على ھھھ م ٣‏ ج بعد سنة من الآن فإذا 
العادية . فما هو المبلغ الذى يدفعه للحصول على هذه الفرصة ؟ 
الحل : 
ا غدل 21 سوا السض ل عى ج بت ما من لون :فرص أن 
ق ح = المبلغ غير المعروف لنا الآن . وياستخدام نفس الرموز التى تم استخدامها فى 
حساب القيمة المركبة للأموال يمكن وصف الموقف كما يلى: 


E‏ ۰ ج 


ق ح = E OE‏ 1.4-۰ ج 
0 
وتوضح النتيجة السابقة أن القيمة الحالية لمبلغ ٠۰۰ ٠۰۰‏ ج ستتحقق بعد 
سنة من الآن وتكلفة الفرصة البديلة لها /٦‏ هی ۲۸۳۰۱۹ ج . معنى هذا أن هذا 
المستثمر لن یتغیر موقفه إذا حصل على ۲۸۳۰۱۹ ج الآن أو ٣ e ES‏ ج بعد سنة 


من الآن . 
مثال :يرغب أحد المستثمرين فى حساب القيمة الحالية لمبلغ ۰ ۰۰۰ ج سوف 


يحصل عليها من بيع مبنى بعد ۸ سنوات من الآن » مع ملاحظة أن تكلفة الفرصة 
البديلة هى ۸/ . 


اُساسيات التمويل AV‏ 


ق ح = »+ EE RANE‏ ۰ ج 
۱ 


)٠,٠۸(‏ فى نفسها ثمانى مرات عملية صعبة وتستغرق وقتاً طويلاً ولذا سيتم 
ا لااد لى ك اول القع الفا رالت وختخ ا المدرل افا 


جدول (۲/ ١‏ ) معامل القيمة الحالية لمبلغ جنيه واحد بمعدل فائدة 


ھن 6 ا وة + نات 


A۸‏ أساسيات التمويل 


ويمكن الاستعانة بالجدول السابق فى حل المثال السابق بدون إجراء العمليات 
الحسابية المعقدة . وتعتمد فكرة هذا الجدول على اختيار الرقم الناتج من تقاطع المدة 
أو الفترة التى سيتحقق فيها العائد مع تكلفة الفرصة البديلة أو معدل العائد المطلوب 
. ففى المتال السابق كانت المدة ۸ سنوات ومعدل العائد المطلوب ۸ / . ويتم البحث 
أمام الفترة "۸" سنوات وتحت المعدل " ۸/ " ويتم ضرب الرقم الموجود داخل الدائرة 
فى المبلغ المتوقع الحصول عليه ؛ ينتج لنا القيمة الحالية لهذا المبلغ الآن كما يلى : 
ق RE‏ × (06۰.( = کچ ۰ 
وبالتالى يمكن تصور المعادلة الأساسية كما يلى : 
القيمة الحالية = المبلغ الذى سيتحقق فى المستقبل × ( معامل القيمة الحالية 


بمعدل خصم أو فائدة معين (ف) ويعدد معين من السنوات " ن" ) 


ن ك الق ارق قى الل 


السنوات . 


أت ان الاما السك فى البرل تسف لساب اة الان 
لا سق الرل ع في ما ف خد 
اقرخ ا تاو خف ف مت آلعا ان جال اله الا 
یساوی واحد صحیح 4 

۴= كلما زان مل القض م المستكم حال اة م كا تقس ادل 
الف العالا بحا آ رى : كما واد معدل العانه لتر حل 


أساسيات التمويل ۸۹ 
الاستثمار كلما قلت القيمة الحالية للأموال التى سيتم الحصول عليها 
تقد 
٤‏ - تقل القيمة الحالية للجنيه كلما بعدت أو طالت المدة التى سيحصل فيها 
هذا الجنيه بالرغم من استخدام نفس المعدل» بمعنى أن الجنيه الذى 
عليه بعد عام من الآن فى حالة استخدام معدل خصم واحد فى الحالتين 
ولیكن ./٠۰‏ 
القيمة المستقبلية وإالقnıة Future Value and Present Value :ıllal|‏ 
بالنظر إلى المعادلات المستخدمة فى التعبير عن القيمة الحالية سنجد أنها تمثل 
معكوس المعادلات المستخدمة فى التعبير عن القيمة المتوقعة للاستثمار فى المستقبل . 
فمثلا القيمة الحالية لآى مبلغ تساوى: 


E SB = القيمة الحالىة‎ 


١ (‏ + معدل الخصم ) ك 
وتعتبر هذه المعادلة معكوس معادلة القيمة المستقبلية والتى تساوى: 
القيمة المستقبلية = أصل المبلغ × ١(‏ + معدل الخصم ) ت 

ونظرا للعلاقة الوثيقة بين المعادلتين فإنه يمكن حساب القيمة الحالية من خلال 
استخدام جداول جملة الجنيه والعكس . ويمكن التدليل على ذلك من خلال المثال 
التالى: 

مثال : إذا كانت القيمة المستخرجة من جدول جملة الجنيه لجنيه يستثمر لمدة 
۰ سنوات وبمعدل /٥‏ تساوى ٠,١١١‏ فما هو معامل القيمة الحالية المقابل لذلك؛ 

الحل : 

لحساب القيمة الحالية من واقع جداول الجنيه يتم قسمة واحد صحيح على 
معامل جملة الجنيه بنفس المعدل ونفس المدة » فإذا كانت هذه القيمة تساوى ٠,١١١‏ 
فإن القيمة الحالية تساوى . 


١ 
۲. = = معامل القيمة الحالية‎ 


.۹ أساسيات التمويل 

وإذا ردنا التوصل إلى معامل القيمة المتوقعة بمعلومية معامل القيمة الحالية 
المعدل ولنفس المدة . 
۲ - حساب القيمة الحالية لمجموعة مبالغ مستقبلية غير متساوية: 

من المالوف أن تتحقق عدة تدفقات نقدية فى المستقبل موزعة على فترات 
مکة ول فقا راتا أو مطغا اشا كعاق العا العاف .وها الاخ 
هنا أيضاً إلى حساب القيمة الحالية لهذه التدفقات . وتنقسم هذه التدفقات إلى 
نوعين : الأول عبارة عن تدفقات غير متساوية كصطهه۲اء 1×6 والثانى تدفقات 
متساıة .Annuity‏ 
والأمقة التالية توضح كيفية حساب القيمة الحالية لمجموعة مبالغ غير متساوية. 
مال 

تتوقع إحدى الشركات الحصول على تدفقات خلال الخمس سنوات التالية › 


السنة التدفقات النقدية المتوقعة 


iT ۱ 


Nee, ا‎ 


وا لوي 4 حاب ق غ و اكا : 


يتم حساب القيمة الحالية لهذه المبالغ من خلال معرفة الفرصة البديلة التى 


اساسیات التمويل ۹۱ 
يمكن أن تستثمر الشركة - أو الفرد - أموالها فيها . فإذا كانت الشركة يجب أن 
تكسب /١‏ على الأقل على الاستثمار ( كفرصة بديلة ) فإن القيمة الحالية للتدفقات 
التى ستحصل عليها الشركة خلال الخمس سنوات التالية الآن تساوى : 
السنوات التدفقات النقدية معامل القيمة الحالية من جدول القيمة الحالية 
القيمة الحالية بمعدل /٩‏ سنويا )١(‏ × (۲) < (۳) 
F۸. .۷ es ۱‏ ج 
A۲ Kees. ۲‏ ۰ ج 
Sk ۳‏ ۲ ° ,1 ج 
٤‏ ا ۸. ۰۰ ج 


Oê Toes ack °‏ 2 ۰ ج 
القيمة الحالية الآن للتدفقات المالية المتوقعة EKIR‏ 


نهاية السنة 


۴ 
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WV 
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۹۲ أساسيات التمويل 
على التدفقات المالية المذكورة خلال الخمس سنوات القادمة. 

ويلاحظ أنه تم إيجاد القيمة الحالية لهذه التدفقات النقدية بنفس الطريقة التى 
تم بها حساب التدفق النقدى لمبلغ واحد. والفرق الوحيد هنا هو تجميع القيم الحالية 
لكل مبلغ أو تدفق نقدى مخصوم بمعدل /٩‏ للحصول على القيمة الحالية الإجمالية 
لكل التدفقات التثشة : 

۴ حساب القيمة الحالة فة مضاوبة ستتحقق فى المستقل: 

يمكن استخدام نفس الخطوات السابقة للحصول على القيمة الحالية لدفعة 
سنوية متساوية إما بطريقة مطولة أو من خلال استخدام جداول القيمة الحالية 
لفات الفا 
ال 

تحاول إحدى الشركات تحديد أقصى مبلغ ممكن أن تستثمره للحصول على 
تدفق نقدی يبلغ ۷٠١ ٠٠‏ ج سثوياً دة الخمس ستوات القادمة » مع العلم أن الحد 
الأذقى لدل العائد على | ستاو اقول من الرك هو224 
والمطلوب تحديد هذا المبلغ مرة بالطريقة المطولة ومرة آخرى من خلال استخدام 
جداول القيمة الحالبة للدفعات المتساوبة . 
الحل: 
أولا : بالطريقة المطولة: 
يمكن حساب القيمة الحالية من خلال الجدول التالى : 


معامل القيمه الحالية القىمه الحالية 


e e السنوات‎ 
(0× (0 o aS 


(۱) 


1 
کک‎ 
ھے‎ 
on 
XxX 
< < < < < 
ص‎ E 
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أساسيات التمويل a‏ 
ا کل ال ك الكسي اقام ي الق 
اة دد اقا ان كا وخا لفل اتات : 


القيمة الحالىة V0,‏ 
شكل (۳/۲) القيمة الحالية لدفعة متساوية قدرها ,٠٠١‏ ٠٠۷ج‏ 


تل 74 سدوا لوو ترات 


ويمكن التوصل إلى النتيجة السابقة من خلال استخدام جداول القيمة 


۹٤‏ اأساسيات التمويل 


جدول رقم )٤/۲(‏ جداول القيمة الحالية للدفعات المتساوية 


لمدة ٠١‏ سنوات وپمعدل خصم من ٠۰-/۰‏ / 


NE NOT 
1,A ۱,۸0۹ 
EDA E ARE 
۳,70 ۳,0٦ 
CVT Eh A] 
E, NY 0,0 
0,0۸۲ ۵, 


1. 
A.1 V,1-۸ 
V1. V7 


القيمة الحالیة = ۰۰۰ ۷۰۰ ›(۳,۹۹۲ ) = ۱۰۰ ٣۷٣۵١‏ ج 


وهى نفس النتيجة التى تم التوصل إليها سابقليسكخللقوطع : إن التدفقات 
النقدية المضتارية قد تتحقق طوال العم (الى ما ¥ تهابة ) وهتاك معادلة تفيد فى 
خسات القع آلحالة فة المتسا وة و اة غرال الخر : 

القعة الحالة الدفعاةت القعاوة المستكرة طوال المر د النفعة ء١‏ ) 


مثال : 
و كد الا فاص تد ا اة اق مک ا روا 


۰ ج عند معدل خصم AN‏ 


الغ 


کے حا ان الخصول لى ٠‏ ۾ يا وال التي سات 
قدره /٠١‏ والسبب فى ذلك آنه إذا توافر لدى هذا الشخص مبلغ ٠٠٠‏ ١٠ج‏ الآن 
يستطم سارها یدل ۰ بحل عل غائ قر ١٠ا‏ چ سخو ا ) : 
وغلی هذا بستطع می ۰١٠ج‏ كل مك دون التاق على الل الأساسى وهي 
..٠‏ ج والذى لن يسحبه من البنك طيلة حياته . 


إيفاء الدين وسداد القروض: )1¢ Deb) Pay‏ 


يقصد باستهلاك القروض أو الديون : إفراد مبالغ أو أقساط دورية للوفاء 
بهذا الدين حتى يسدد بالكامل. ويعتبر مفهوم الفائدة المركبة من أهم المفاهيم 
المستخدمة فى حالة سداد القروض على أقساط بحيث تأتى على نهاية المدة 
والقرض مسدد بالكامل. ويتم استخدام هذه الطريقة فى حالة القروض التى 
تحصل عليها منظمات الأعمال أو فى حالة شراء سيارة أو شقة أو منزل 
بالتقسيط. وإذا كان القرض يتم سداده فى شكل أقساط متساوية كل فترة 
(شهريا أو كل ريع سنة .. أو كل سنة) فإنه يطلق على هذه العملية استهلاك 
القروض أو القرض المستهلك 4۸10۲١120١4 10۵١‏ حيث يستهلك أو ينتهى القرض 
بمرور الوقت . 
مثال : 

بفرض أن إحدى الدول اقترضت ٠٠٠۰‏ مليون جنيه على أن يتم سداد هذا 
الميلغ على ثلاثة أقساط متساوية فى نهاية السنوات الثلاث القادمة. 


ر ا ی غ ی ا کی ای ی ا غ 


۹1 أساسيات التمويل 
الحل : 

أن الف هى التو الي ا الى بحو أن فف الذر متها أن 
E o maa a‏ 


انى ٠ا‏ رة ع عل آ2 عار عن ف الات لقا هان ن 


ق ح للدفعة المتساوية = القسط القسط القسط 


(۱+ف)ا (۱+ف)ا +١(‏ ف" 


= القسط (القيمة الحالية لدفعة متساوية لمدة ٣‏ سنوات ويمعدل 
فائدة 1/) 


O bE es 


١ 
حا ا‎ 
WY 


فإذا دفعت الدولة مبلغ ۷٤,٠١١‏ مليون جنيه فى نهاية كل سنة خلال ثلاث 
سنوات ؛ فإن هذا يعنى أن معدل الفائدة كان 1/. ويمكن عرض عملية جدولة هذا 
الدين كما بلى : 


ااسيات التين ۹۷ 


جدول ( ۲ )٥/‏ جدولة القرض 
بالاّلف جنه 


| ا س ا اسا و 
1 قرض 


VE, 
VEY 
VE, 


NYT EY 


١‏ - تختلف القيمة المتوقعة فى المستقبل .٠ا۷‏ ١ا۴‏ عن القيمة الحالية 
Present value‏ لای استثمار. 

۲ - تختص القيمة المتوقعة الإجمالية فى المستقبل بحساب جملة مبلغ ما سيتم 
استتعاری دة مع ویمط ل قا مصدة معتما تت اة الات بحسا 
Me I‏ 

EL SD CE LCST 
وهھی:‎ 
. أ - أصل المبلغ آي القيمة الحالية للاستثمار‎ 
MS 
ادق ۔‎ = 

٤‏ - يمكن حساب قيمة أآى استتمار بطريقتين : الأولى مطولة : وتعتمد على 
لعمليات الحسابية المعقدة » والتانية : من خلال استخدام الجداول المالية 
CU CO‏ 

ه - يتم الاستعانة بالجداول المالية التى صممها خبراء المال والاستثمار فى حساب 
القيم المتوقعة فى المستقبل . ومثالاً على ذلك جدول )٠/١(‏ بتم حساب جملة 
أى مبلغ يدفع عنه عائد مرة واحدة سنوياً من خلال المعادلة التالية . 


ES 


- يمكن دفع الفائدة آكثر من مرة سنویا ( ۲ مرة » ۲ مرات › ٤‏ مرات .. . 
الخ) وكلما زاد عدد مرات دفع الفائدة كلما أدى هذا إلى زيادة المبالغ المتوقعة 

۷ - من مصلحة المستثمر عادة قبول مبداً زيادة عدد مرات دفع الفائدة مع بقاء 
جميع العوامل على ما هى عليه . 


أساسيات التمويل ۹۹ 
ET E RE TT ETT TOT ET OT‏ 
آكثر من مرة : 
e‏ 
٤‏ 
٩‏ - كلما زاد عدد مرات دفع الفائدة كلما دى هذا إلى اختلاف معدل الفائدة 
TE‏ 
-٠‏ يمكن حساب معدل الفائدة الفعلى ( م ف ف ) من خلال المعادلة التالية : 


NT‏ مرات دفع الفائدة 
ی N‏ 


م ف ف 
عدن مرات دفع الفائدة 

-١‏ يمكن الحصول على المبالغ المتوقعة فى شكل دفعة متساوية كل سنة وتختلف 
المعادلة المستخدمة عن المعادلات السابقة » والمعادلة المستخدمة هى : 
€ 3 ڪت (x‏ ف 6 ن ( 

-١‏ يعتمد حساب القيمة المتوقعة ع ا۷21 ۴01۲١‏ فى المستقبل على فكرة 
الفائدة المركبة . وعندما يتم استخدام هذا المفهوم يتم إضافة الفائدة إلى 
أصل المبلغ واستثمارهما سوياً من خلال ظهور أصل جديد للمبلغ ( المبلغ 
القديم + الفائدة ) بمعنى أن القيمة المتوقعة فى المستقبل تساوى أصل المبلغ 
بالإضافة إلى الفائدة المركبة التى تحققت . 

E E OT 
ELE SUE CUE LL 
كان ذلك فى صالح المستثمر » وبالتالى كلما زادت الفائدة التى يحصل عليها‎ 
. من خلال زيادة الأصل‎ 


EN MNCS SS E 


کل ا ال الست رالد ت قات ا 


a‏ أساسيات التمويل 


اساسیات التموپل ۱ 


اليستة الذالة اة 


أولا : مراجعة للمفاهيم: 


|١‏ - ما هو المقصود بتكلفة الفرصة البدىلة ؟ 
القيمة المتوقعة فى المستقبل ؟ 
E TG CE‏ 
كلما زاد الزمن وزادت أيضا معدلات الفائدة المستخدمة . 
: أمثلة غير محلولة: 
N MES‏ 
O NS‏ 
١‏ -- جملة الجنبه المستثمر لمدة ٠ه‏ سنوات ويمعدل فائدة ٣‏ / 
يساوى ٠٠١‏ ,١ء‏ فما هو معامل القيمة الحالىة المقابل ؟ 
١‏ - جملة الجنبه المستثمر لمدة ١ه‏ سنة بمعدل فائدة /١‏ 
تساوى ٥١٠,٠۸١‏ > فما هو معامل القيمة الحالىة المقابل ؟ 
TCS TM SS‏ 
جدول جملة الجنيه فى الحالات التالية : 
۲ -- معامل القيمة الحالية معدل ٠١‏ / ولمدة ٠١‏ سنوات بساوى 
1. فما هى جملة الجنيه لنفس المدة ولنفس المعدل ؟ 
۲ - معامل القيمة الحالية معدل خصم ١١‏ / ولمدة ٠١‏ سنوات 
يساوى ۳۲۲. فما هى جملة الجنيه لنفس المدة ولنفس 
المعدل؟ 


3 اأساسيات التمويل 


STKE ETE 


الل اة ال ا اا 


O TT 


TM CE 
EEG LL E 
OC TT yS 
)( شكل مبلغ إجمالى. وبفرض أن تكلفة الفرصة البديلة 1/ فى البديلين التاليين‎ 
و (ب) يقبل هذا المستثمر ؟ وفى ى شكل : هل فى شكل تدفقات نقدية آم فى‎ 

E 


بالآلف جنيه 


أساسات التمل ۱.۳ 
-٥‏ يملك أحد المستثمرين مبلغ ٠١ ٠٠٠‏ ج ويستطيع إيداعهم في حساب ادخارى 
وأمامه ثلاثة بنوك تعطى كلها معدل فائدة قدره ٤‏ / لكن : 
١‏ - البنك الأول يعطى فائدة فى نهاية كل سنة . 
۷ = اک لای مکل فا کل مت فور 
اللا ا ا 
N‏ 
١‏ - تحديد المبلغ الإجمالى فى نهاية السنة الثالثة فى كل بنك » مع العلم 
بأن المستثمر لن يقوم بسحب أى مبالغ حتى نهاية السنة الثالثة . 
۲ = ها ھی مدل اعات القع اى محصل داه االستیر من كل ك 
ياء على التطلل المذكرر فى )١( » )١(‏ ما هو البنك الذى ستعامل 
معه المستثمر؟ 
1- باستخدام الجداول المالية احسب جملة المبالغ التالية : 
| ج استثمرت قى أحد الننوك دة ه سنوات ويمعدل 
E‏ 
۲ - استثمرت إحدى الشركات مبلغ ٠١ ٠٠٠‏ ج فى أحد البنوك لمدة ٤‏ 
ا ل د 


E ا‎ 


- الأول قدره ۰۰۰ ٠٠۰‏ ج لمدة ۲ سذوات بمعدل فائدة ٩‏ / ستوباً. 


- الثانى قدره Es 2 C6‏ ج لمدة ٤‏ سنوات معدل فائدة قدرها N‏ 1 


1.٤‏ اأساسيات التمويل 


ثالثاً : اختر الإجابة المناسبة أمام كل عبارة مما يلى مع التعليل : 


LM 
. (أ) جملة هذا الاستثمار بعد عدد معين من السنوات‎ 


(ب) جملة هذا الاستتمار بعد عدد معين من السنوات وفى ضوء معدل فائدة 


ااال ی 
TI‏ 
CO‏ 
TS OD‏ 
(ب) قيمة هذا الاستثمار بعد عدد 'ن' من السنوات . 
(ج) قيمة هذا الاستتمار الان مخصوما بمعدل خصم محدد . 
MCE IT‏ 
MT MM TIM Ty‏ 
NCCI OE LTT TG)‏ 
(ج) کل ما سبق . 
( د) لا شىء مما سبق . 
E TO E‏ 
TTD‏ 
TTT‏ 
I E‏ 
dO ll MS‏ 


(أ) زيادة قيمة الأموال المتراكمة عن أصل المبلغ . 


أساسيات التمويل ۱.0 
(ب) زيادة الفائدة الفعلية عن الفائدة الاسمية . 
(ج) کل ما سبق . 
(د) لا شىء مما سبق . 
1 - إذا دفعت الفائدة أآكذر من مرة فى السنة فإن : 
(ا) قيمة الأموال المتوقعة تكون كبر مما لو دفعت الفوائد مرة واحدة 


e 


e 


(ب) قيمة الأموال المتوقعة تكون أقل مما لو دفعت الفوائد مرة واحدة 


(ج) قيمة الأموال المتوقعة تتساوى مع الأموال المتوقعة فى حالة دفع الفائدة 


۷ - تتساوى الفائدة الفعلية مع الفائدة الاسمية لبلغين من المال يتم استثمارهما 
الل د ی 


() ما إذا كانت الفائدة تدفع أكثر من مرة سنويا لمبلغ منهما بينما يتم 
حساب الفائدة مرة واحدة سنوياً للمبلغ الآخر. 


(ب) ما إذا كانت الفائدة تدفع مرة واحدة سنوياً للمبلغين . 


رابعاً : حدد مدى صحة أو خطاً كل عبارة من العبارات التالية مع التعليل 
فى حدود خمسة أسطر لكل عبارة: 


١‏ - يؤدى اختلاف طرق حساب الفائدة إلى وجود فروق فى القيم المتوقعة 
الإجمالية فى المستقبل. 


CM NS 


- يمكن استخدام نفس المعادلة المستخدمة لحساب جملة المبالغ فى حالة 


دق الفا كر مر ست فى سان ك الان الات الو 


۱۰٦‏ أساسيات التمويل 


أساسيات التمويل ۱.۷ 
مراجع الوحدة الثالثة 
-١‏ منير صالح هندى ٠‏ الإدارة المالية : مدخل تحليلى معاصر ( الإسكندرية : 
الب ال الوت 0058 
Rao, Ramesh K.S., Financial Management :‏ -2 
Concepts and Applications ,‏ 
New York : Macmillan Publishing Co., 1992 ) .‏ ( 


3- Werner , Frank M.,and James A.F . Stoner, Modern 
Financial Managing : Continuity and Change, ( New 
York : Harper Collins College Publishers , 1995 ) . 


أساسيات التمويل 


اوق ا ا 
الأسواق المالية 


Financial Markets 


أساسيات التمويل 


اُساسیات التمويل ۱۱ 
الوحدة الدراسية الرابعة 
الأسواق المالية 


Financial Markets 


الأهداف السلوكية : 
بعد دراسة الطالب لموضوع الوحدة يجب أن يكون قادرا على أن : 


بك قف ا اراد ا 


ك مرف وکات الأسراق ااا > 


. يحل مشكلات روتينية على أجزاء الوحدة الرابعة‎ -٠٥ 


أساسيات التمويل 


أساسيات التمويل ۱1۳ 
الا 
الأاسواق المالىة 
Financial Markets‏ 
مقدمة : 
تبداً نشاة اى منشاة عمال من خلال اكتشاف فرصة استثمار -٤؟8‏ 1,۷ 
ent Opportunity‏ . ويعبر مفهوم فرصة الاستتمار عن وجود حاجة غير 
مشبعة فى المجتمع أو بمعنى أكثر بساطة فإن فرصة الاستثمار تمثل نقصاً فى 
جانب العرض من سلعة أو خدمة معينة عن جانب الطلب على هذه السلعة أو 
الخدمة فى مجتمع معين وفى وقت معين . 
وعلى سبيل المثال فإذا كان إنتاج المنشات العاملة فى مصر من السيارات يبلغ ٤١‏ 
آلف سيارة فى حين آن حجم الاستهلاك السنوى فى مصر من السيارات يبلغ ٠٠٠١‏ 
لف سيارة » من هنا يمكن توضيح الآتى : 
-١‏ أن حجم العرض من السيارات فى السوق المصرى = ٤٠٠٠.‏ سيارة . 
۲- أن حجم الطلب على السيارات فى السوق المصرى = ۰ سيارة . 


ق اة القرق دن اللي وال )ت eas aes‏ 
کا ارۇ توا 


هذه الفجوة يتم سدها عن طريق اتبا ع أحد البدائل التالية : 
Ea E ese E‏ 
البديل الثانى : إقامة مصنم لإنتاج ٠٠٠٠٠‏ ألف سيارة سنوياً . 
البديل الثالث : إقامة مصنع لإنتاج جزء واستيراد الباقى . 


وحتى يتم اتباع أى بديل من البدائل الثلاث السابقة يجب إجراء دراسة - 


11٤‏ أساسيات التمويل 


يطلق عليها : دراسة الجدوى - لتحديد التكلفة والعائد الخاص بكل بديل . وعلى 
فرض أن مجموعة من المستثمرين فى المدن الجديدة فى مصر قد قاموا بإجراء 
دراسة جدوى واتضح لهم من خلالها أنه من المجدى إقامة مصنع لإنتاج 
الار اك قى مض ق ا0 فف كل داو آنا قر اسار ول 
هذه الفرصة فى إمكانية الحصول على الربح من خلال إقامة مصنع لإنتاج 
السيارات فى مصر فى إحدى المدن الجديدة . 

ونرجع إلى دراسة الجدوى مرة أخرى لنعرف أنه من خلالها أيضاً فقد تم 
تحديد حجم الأموال المطلوية لإقامة مصنع إنتاج السيارات . وإذا افترضنا أن 
إقامة مثل هذا المصنع تحتاج إلى أموال للبناء وشراء الآلات والمعدات والتشغيل 
تبلغ ۲٠٠١‏ مليون جنيه . وأن هؤلاء المستثمرين لا يملكون من هذه الأموال سوى ٠٠‏ 

إا توجد حاجة إلى أموال تبلغ قیمتها = ۲۰۰ - ٠٠١ = ٠۰‏ مليون جنيه . 

فمن أين يحصل هؤلاء المستثمرون على حاجتهم من الأموال لإقامة المصنع؟ 

وكما تذهب إلى السوير ماركت ( السوق ) عندما تحتاج إلى شراء بعض 
السلع الغذائية التى تحتاج إليها » فلابد من وجود سوق يذهب إليه هؤلاء 
امرون الخصرل :فى لوال اللي اجون الها إفات المضثم :هذا اسوق 
يطلق عليه سوق المال . 

قذکی + فی لىخ الآزلی من هذا الكتاي = آنا قتا ريف التمول نا 

العم الذى يختص بالدراسة والممارسة لكيفية الحصول على الأموال 
وكيفية استخدام هذه الأموال فى المنشأة . 

ويلاحظ أن الناحية الأولى التى يتناولها التمويل بالدراسة تتمثل فى تحديد 
من الذى يقد الأموال المنشاة : 

إن هؤلاء المستتمرين يذهبون إلى سوق المال لمقابلة الراغبين والقادرين على 
کن الفا تالحرل على الأموال الاد ها 

وفى هذه الوحدة سنقوم بشرح مبسط لسوق ال مال من حيث تعريفه » وأنواعه 
والوظائف الأساسة التى ينها ؛ 


110٥ أساسيات التمويل‎ 
Financial Markets ةullll‎ alوسألا‎ 

سوق المال هى عبارة عن ذلك السوق الذى يوفر آلية لخلق وتبادل الأصول 
المالية ۴1an Asse‏ كأسهم عادية وأسهم ممتازة وسندات » وغيرها من 

وبطبيعة الحال » فإن الأصول المالية يمكن تداولها بعيداً عن السوق أو خارج 
هذا السوق عن طريق البيع والشراء فيما بين الأفراد والمؤسسات ويدون اللجوء 
إلى سوق الال .ولكن قى معظم الذول المتقمة وظلك التى تسعى إلى تفطد 
هيكل منظم وموثوق به من المؤسسات المالية . إن الهدف من وراء ذلك هو حماية 
الإقتضاد القوم وخداتة الأقراد عن خلال رفيو الضمانات اللذرمة المتاملين 
داخل هذا السوق . 
نوا ع الأسوlق‏ ıllllة Types of Financial Markets‏ 
تقسيمات رئيسية للأسواق الالية . 

أولاً : سوق ال ملكية وسوق الديون 
Equity Market and Debt Market‏ 

من أهم التقسيمات الخاضة بالأسراق المالية أن يتم تقسيم سوق الال على 
على هذا الأساس يمكن تقسيم سوق المال إلى سوق الديون Debt Market‏ 
وسوق الملكية 31× را۴4 ويوضح شكل رقم ٠/٤‏ هذا التقسيم . 


أساسيات التمويل 


ا tar‏ 
1 
| سوق الديون | 


شكل رقم )۱/٤(‏ سوق ال ملكية وسوق الديون 


ومن الشكل رقم )۱/٤(‏ یمکن توضیح الآتى : 
\- سو llكة‏ : Equity Market‏ 

يقدم المستثمر فى هذا السوق أمواله للمنشاة فى مقابل حصة فى ملكية 
المنشاة وما تحققه من عائد » ويتم الحصول على التمويل من سوق الملكية عن طريق 
بيع صكوك اللكية للمستذمرين والتى تتمثل فى الأسهم العادية والأسهم الممتازة . 
ويموجب ملكية المستثمرين لهذه الصكوك يصبح لهم الحق كملاك فى نصيب من 
1- سو llدjgı Debt Market‏ 

تقفو مقو سق الذيون إلى تلك اقم من سوق الال الى سكن اة 
من اول الحضصول غلل لاسرال اللو من الكمرين موا كانوا افرادا ى 
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مسا وغل عار أن فة الامرال تي وا ال ن د ااه 
تستحق فی تاريخ معن . 
ويك القضول على الأمزال من سر اين فن طرق قا الا ب 
للديون :اتفاقيات القروض بأنواعها المختلفة والسندات . وللمستثمر الذى يقوم 
بشراء الأدوات المالية للديون الحق فى : 
التي اة انين : 
(ب) الحصول على أصل الدين نقداً - إلا فى أحوال معينة - فى تاريخ 
محدد وهو تاريخ الاستحقاق الخاص بالدين . 
للديون ¥ تبر من أصحاب انشا :على فك الوضح بالنسة الممنتمر الذي 
يقدم أمواله للمنشاة عن طريق شراء الأدوات المالية للملكية ؟ فهى يعتبر من 
ثانياً : سوق النقد وسوق المال 
Money Market and Capital Market‏ 
استحقاق الأموال التى تم الحصول عليها » فهذه الأموال قد تكون ذات تاريخ 
استحقاق قصير الأجل أو تاريخ استحقاق طويل الأجل أو تاريخ استحقاق غير 
محدد ؛ ای لیس لها تاريخ استحقاق . 
پمكن من خااله الخضول غلى الأموال ذات تاريخ الاستخقاق قصير الأجل وهو 
الاستقاق طول الال أو الى ليم لا ثارت اتاق وهو وة راس الال 
امال . 


1۸ أساسيات التمويل 


الأسهم العادية والأسهم الممتازة ٤‏ 
( الآدوات الالة للملكة ) | اواد ا | 
| تاريخ الاستحقاق أكبر من سنة | تاريخ الاستحقاق سنة فاقل 


شكل رقم )۲/٤(‏ سوق النقد وسوق راس المال 


ومن شکل رقم )۲/٤(‏ يمكن توضيح هذا التقسیم كما لى : 

Money Market : دقill سو‎ -١ 
تقر مقرم سوق الل إلى فاك الوق الان كن الاو فن طرةة‎ 
الحصول على الأموال المطلوية لهاء ولكن فى الأجل القصيرء وفى الدراسات‎ 
والممارسات المالية فإن مصطلح «الأجل القصير» يشير إلى الفترة الزمنية التى تبلغ‎ 

سنة أو أقل . 

وبالتالى فعند استخدام المنشاة للأدوات المالية الخاصة بالديون - مثل 
القروض المصرفية والسندات والتى لايتجاوز تاريخ استحقاقها سنة واحدة - فإن 
المنشاة بذلك تقوم بالحصول على احتياجاتها من الأموال عن طريق سوق النقد . 
۲- سوق رس Capital Market : Jll‏ 

يشير مفهوم سوق رس المال إلى ذلك السوق الذى يمكن للمنشأة عن طريقه 
الحصول على احتياجاتها المالية طويلة الأجل . ويستخدم مصطلح «الأجل الطويل» 
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فى الدراسات والممارسات المالية عن ذلك التمويل الذى يزيد تاريخ استحقاقه عن 
مدة زمنية تبلغ سنة واحدة . 

وبطبيعة الحال فإن أهم الأدوات المالية التى يمكن للمنشاة استخدامها 
للحصول على الأموال من خلال سوق رأس ال مال هى الأسهم بأنواعها » سواء كانت 
أسهما عادية أو أسهما ممتازة » بالإضافة إلى الأسهم فإنه يمكن للمنشاة 
استخدام السندات طويلة الأجل للحصول على التمويل المطلوب من سوق رس 
المالء وتتميز كل هذه الأدوات بأن تاريخ استحقاقها يزيد عن سنة . وإن كانت 

الأسهم العادية ليس لها تاريخ استحقاق نظراً لارتباطها بحياة المنشاة . 
اا + الأشواق الارة و السو اة : 

Primary Markets and Secondary Markets 

يمكن تقسيم سوق الأوراق المالية أيضاً على ساس ما إذا كان يتم الحصول 

على الأموال واستخدام الأدوات المالية للمرة الأولى عن طريق قيام المنشاة بإصدار 

هذه الأدوات المالية لأول مرة » أو أن الأدوات المالية موجودة بالفعل ويتم تداولها 
فى السوق بين المستثمرين . 

وفى حالة قيام المنشاة بطرح أداة مالية معينة للاكتتاب العام للمستثمرين 

لأول مرة؛ فإن ذلك يتم فى قسم سوق ال مال الذى يطلق عليه السوق الأولى . أما إذا 

كانت الأدوات المالية الخاصة بالمنشاة قد سبق طرحها للبيع من قبل وأصبحت فى 

حوزة المستتمرين بعد حصول المنشاة على مقابل هذه الأموال » وعند رغبة هؤلاء 

المستثمرين فى بيع أو شراء هذه الأوراق فإن ذلك يتم فى قسم سوق المال الذى 
يطلق عليه السوق الثاتوئ . 


۱۲۰ أساسیات التمويل 


ثانوبة . 


إصدار الأسهم أو السندات لأول مرة تداول الأسهم والسندات الموجودة 


من قبل المنشاة 


لدی |1 e‏ ين 


طرح الأداة المالية الخاصة بمنشاة | اول الأدوات نة | 
معينة لأول مرة فى سوق المال 1 
| السوق الأرلى | | السوق الثانوى | 


شكل رقم )١/٤(‏ السوق الأولى والسوق الثانوى 


ومن شكل رقم ( )۳/٤‏ يمكن توضيح هذا التقسيم للأسواق المالية فيما يلى : 


Primary Market : ıلألl السو‎ -\ 


ما كرفب افا فى لحل غي الامرال فن غر ج سما ل رة 
فإنها تلج إلى السوق الأولى » آو فى بعض الأحيان يطلق عليه : سوق الإصدار. 
وفى هذا السوق تقوم المنشاة بطرح الأدوات المالية المناسبة لاحتياجاتها المالية 
للأكتتاب العام من قل المستمرين فى الشسوق الأرلى + سشواء كانت هذه الأدوات 
خاضة باللكة كالأسهم آو خاصة بالدیون كالستدات . وختد قيام المستثمرين 
شرا مةه الا ارآ ت دآ لااب فا = كخصل انشا على الأنرال التي «قحها 
ارون فى شرا الراك اال . وقي هذه الخالة فان ال اة تخضل على 
الال دخ كال اة اول 


اُساسيات التمويل ۲۱ 
۲- السوق lùllنوy‏ : Secondary Market‏ 
بمجرد انتهاء الفترة المخصصة للاكتتاب فى الإصدارات الجديدة من الأدوات 
المالية الخاصة بالمنشاة بنجاح - أى تغطية الاكتتاب بقيام المستثمرين بشراء 
( دفع مقابل ) هذه الإصدارات - يصبح هؤلاء المستتمرون مالكين لهذه الأدوات 
المالية بغض النظر عما إذا كانت صكوك ملكية أو صكوك دين . وفى تاريخ محدد 
وشراء هذه الأدوات المالية لمن يرغب فى ذلك من المستثمرين الآخرين أو لبعضهم 
البعض . ويطلق على عملية بيع وشراء الأدوات المالية : تداول الأوراق المالية . 
والسوق الذى تتم فيه عمليات التداول هو السوق الثانوى . 
والسوق الثانوی قد يكون سوقاً غير منظم أو قد يكون سوقاً منظماً » ویكون 
خاصة وبعيداً عن تدخل أي جهة من الجهات . 
أما السوق الثانوى المنظم فهو السوق الذى يتم فيه تدوال الأدوات المالية وفقاً 
لنظم محددة تضعها الإدارة أو الهيئة المشرفة على هذا السوق . هذا السوق 
وظائف الأسوal‏ |ılÛة Functions of Financial Markets:‏ 


تقوم الأسواق المالية بوظيفة اقتصادية أساسية تتمثل فى التخصيص الأمثل 
لموارد المجتمع وخاصة إذا ثميزت هذه الأسواق بالكفاءة . ونعنى بالتخصيص 
الأمثل أن يتم توجيه هذه الموارد إلى المنشات الأكثر كفاءة فى استخدام الموارد 
والاستخدامات التى يرى المجتمع أنها تمثل منفعة لأفراده » وغالباً فإنه يمكن 
القول بان الأسواق المالية تقوم بثلاث وظائف اقتصادية أساسية نوضحها 
فیما یلی : 


۲۲ اأساسيات التمويل 
-١‏ تحديد أسعار الأصول ıllllة‏ : Pricing of Financial Assets‏ 
تعتبر وظيفة تحديد أسعار الأصول المالية الوظيفة الأولى للأسواق المالية 
والتى تتمثل فى تحديد السعر العادل للأصل المالى الذى يتم بيعه أو تداوله فى 
سوق ال مال . ويتم تحديد السعر العادل من خلال عمليات التداول والتى يتم من 
ومن خلال تحليل السعر العادل يتم حماية المتعاملين فى سوق المال من شراء 
أدوات مالية مغالى فى سعرها أو بيع أوراق مالية مسعرة بأقل من قيمتها . 
- توفير Providing Liquidity : lund‏ 


الوظفة الثافة لاأتراق الالية تشتل قي توفير السبولة للمسنشر الالك 
لإحدى الأدوات المالية » فالأسواق المالية للمستثمر هى الالية اللازمة لبيع الأصول 

وحتى ندرك أهمية وظيفة توفير السيولة التى تقوم بها الأسواق المالية 
المستثمر الذى يمتلك أحد الأصول ال مالية بديلان : 

الأول : أن يقوم ببيع الأوراق المالية لمن يرغب فى شرائها ويالسعر الذى 
يبحدده هذا المشترى والذى قد يكون غير عادل ويضطر المستثمر لقبول السعر نظرا 
لضغط الوقت الذى يحتاج فيه إلى النقدية 

الثانى : أن ينتظر هذا المستثمر حتى يحين تاريخ الاستحقاق ويحصل على 
أمواله فى صورة نقدية . وإذا كان الأصل المالى فى هذه الحالة عبارة عن أسهم 
عادية فإن على المستثمر الانتظار لأجل غير محدد - أى إلى أن يتم تصفية المنشأة 
الى بلك خر نها :وقي هذة الحالة أنخا فلا يوخ من تضحن ل الحضول 
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على أمواله بشكل كامل . إن ذلك قد يترتب عليه عدم التخصيص الأمثل للموارد 
نتيجة ريط وحجز الآموال فى استخدام محدد وعدم القدرة على تحريرها لإعادة 
وتا ست امات خر طف ايرا أضصحات فة امزال : 

۴ے تشقن كاف الات اطا 
Reducing Transactions cost‏ 
الوظيفة الاقتصادية الثالثة التى تقوم بها الأسواق المالية تتمثل فى تخفيض 
تكاليف العمليات . هذه التكاليف ستكون مرتفعة إذا لم تكن الأسواق المالية 
موجودة وتمارس مهامها بشكل كفء . 
وتتكون تكاليف العمليات من نوعين من التكاليف : 
( آ) تكلفة البحث . 
(ب) تكلفة المعلومات . 
وتتمثل تكلفة البحث فى تلك التكاليف التى يتحملها المستثمر فى الإعلان عن 
رغبته فى بيع أو شراء أحد الأصول المالية .فبدون وجود سوق المال وراد مستثمر 
شراء أو بيع أحد الأصول المالية » فعليه هو أن يوجد هذا السوق عن طريق البحث 
عن شخص قادر وراغب فی شراء أو بيع ما يرغب فى بيعه أو شرائه المستثمر 

الآخر. 

ووجود سوق المال يوفر على المستثمر ذلك عن طريق إيجاد الآلية المناسبة 
لالتقاء البائع والمشترى وبأقل قدر من التكلفة . 

أا كه الشات قرم رة الال فخا إلى حدها الائ عن فرق 
التشريعات الخاصة بسوق المال واللوائح التنفيذية المطبقة على المنشات والأفراد 
المتعاملين فيه . فمن الاشتراطات الرئيسية لتداول الأصول المالية لآى منشاة فى 


سوق المال أن تلتزم هذه المنشاة بقواعد الإفصاح عن البيانات التى يمكن أن تؤثر 


٤‏ اأساسيات التمويل 
فى تقييم الأصل المالى » وبالتالى يتم توفير البيانات المحاسبية والمالية والمؤشرات 
الخاصة بالمنشآت بشكل يمكن المستتمر العادى من اتخاذ القرار المناسب سواء 
بالبيع أو بالشراء » أيضاً يتم نشر بيانات التداول فى الجرائد اليومية وفى جريدة 
البورصة مع إتاحة البيانات الكاملة عن أى منشاة ويأدنى تكفة ممكنة » كل ذلك 
يمكن المستثمر والمدير المالى من الحصول على المعلومات التى يتطلبها اتخان القرار 
وبأقل تكلفة ممكنة . 
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ا ا ل اال الا 0 ا ا ا 
ارغ ا ا د 

ادا وة الال هو لك اة الى ن ال ةو ال ا ل ا 

- يمكن تقسيم الأسواق المالية إلى تقسيمات أو آنواع مختلفة طبقاً للأساس 


TCT Oy 
N LEI 
۰ این‎ 
لا ا اا‎ 
ا ااا ا‎ 
E EC E 
إلى : سوق أولى وهو سوق الإصدار » وسوق تانوى وهو سوق‎ 
. التداول‎ 
السوق الثانوى قد يكون غير منظم كما قد يكون منظماً كما هو الوضع فى‎ - 
N O 
EEE 
NS 


LE E 


۲1 اأساسيات التمويل 


اأسئلة الوحدة الرابعة 


CE MT 
TS 
ا‎ 
اد الل‎ 
ما هو الفرق بين سوق الملكية وسوق الديون ؟‎ -٤ 
ما هو الفرق بين سوق النقد وسوق رأس المال ؟‎ -٠٥ 
DN Ua 
ما هى أهم الوظانف الى تقوم بها الأسراق الالة ؟‎ ۷ 
ثانياً : حدد مدى صحة أو خط كل عبارة من العبارات التالية مع التعليل المناسب:‎ 
. سوق المال هو عبارة عن السوق الذى يتم فيه تبادل السلع والخدمات‎ -١ 
إن سوق الديون هو عبارة عن السوق الذى يتم فيه الحصول على‎ - 
. الأموال من المستثمرين مقابل نصيب فى ملكية المنشأة‎ 
إن سوق حق الملكية هو عبارة عن السوق الذى يتم فيه الحصول على‎ -۳ 


الأموال من المستذمرين مقابل حصولهم على دخل ثذابت والحصول على 
قىمة الدين فى تاريخ الاستحقاق . 


. بيعتبر الدائن من بين ملاك المنشاة‎ -٤ 


. يعتبر المساهم دائناً للمنشأة‎ -٥ 


TM TS 
LC 
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TMI TG TS‏ 
خلال اسي الثارى ٠‏ 
ا ات الا الاد کو ا ا 
-٠‏ تمثل وظيفة توفير السيولة الوظيفة الوحيدة التى يؤديها سوق المال . 
ثالثاً : المطلوب تحديد الإجابة الصحيحة من بين الإجابات المختلفة لكل عبارة من 
هه العارات : 
MNE MS‏ 
أ -- سوق ال ملكية . 
N Oe‏ 
ل سےا سق . 
CC LN iT‏ 
أ -- سوق ال ملكية . 
NT‏ 
ج- سوق الديون . 
-٣‏ يعتبر المستثمر فى سوق الديون : 
ماك اة 


وک 5 ا 


کج ل کے ا سق 

: دى السران اطا الراك ا0‎ =٤ 
: ا - ترق لاحات تى اا من الواال‎ 
. ب = قیقر التموال الادرمة لاء مقروعات دة‎ 


۲۸ أساسيات التمويل 
مراجع الوحدة الرابعة 


أك افا عت الغا ا اهار :کر عى ال ءا ها وا 
والقتطفل انال ء٠‏ القاهرة دار الققاف اتر ).> 

ا وة كار امال حي اال ا 002 ق دا 
AoE E TAO ea‏ 
اة ال ۷ : 

4- Boclie Zvi, Alex Kane, and Alan J .Marcus , 


Essentials of Investments , ( London : Irwin, 1995 ) . 
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الوحدة الدراسة الخامسة 


الآوراق المالية كى سوق 
المال المصرى 


Securities 1n the Egyptian 
Financial Market . 


أساسيات التمويل 


اُساسيات التمويل ۳۱ 
الأرراق الال فى شرق الال المضري 


Securities in the Egyptian Financial Market 


الأهداف السلوكية : 
بع دراسة الطالى لوضوع الوحدة يجب أن بكون قادرا على أن : 
ا ااا ا ا 
TE LT‏ 


N DS 


ME ET 


. يلخص ما ورد فى محتوى الوحدة بدقة‎ -٥ 
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أساسيات التمويل ۳ 
اة ااا 
الأوراق المالية فى سوق المال الضرى 


Securities 1n the Egyptian Financial Market 


n. 


مقدمة : 

أوضحنا فى الوحدة الأولى من هذا الكتاب وعند تعريفنا لوظيفة التمويل : أن 
الخاتي الأول من هذه الرظفة علق بالخصضول غل الأمرال اللذزعة للمنشاة : كا 
بينا فى الوحدة الرابعة أن المنشأة كى تتمكن من الحصول على الأموال اللازمة لها 
فإن عليها التوجه لسوق المال » وتقوم المنشاة من خلال السوق الآولى بإصدار 
الأدوات المالية التى تتناسب واحتياجاتها من الأموال » ثم يتم تداول هذه الأدوات 
المالية بواسطة مالكيها فى السوق الثانوى المنظم أو غير المنظم » ويينا أن الدول 
تعمل على أن يكون لديها سوق ثانوى منظم حتى تتمكن من تحقيق الكفاءة فى 
تخصيص موارد المجتمع وفى نفس الوقت حماية المستثمرين فى هذا السوق . 

وفى هذه الوحدة سنقوم بتوضيح أهم الأدوات المالية - الأآوراق المالية - فى 
سوق المال المصرى حتى يمكن للمدير المالى التعرف على خصائص كل نوع من 
الأوراق المالية وحتى يتمكن من اختيار الآدوات المالية التى تناسبه فى الحصول 
على احتياجات المنشاة المالية . من ناحية أخرى » فإننا نقدم هذه الوحدة للمستثمر 
العادئ قا حت تكن من اغا من الأرراق الا الاح هى حن الال 
واختيار الأنسب بالنسبة لأهدافه من حيث العائد والمخاطرة . 

هذا » وقد استعنا فى إعداد هذا الفصل بالبيانات المتاحة والمنشورة عن هيئة 
سوق الال مسوا ء قى التشرة السة ليوح الأزر اق الالية أو القطاك الى 
يقدمها الأهرام الاقتصادى . والهدف من وراء ذلك أن ياتى تقديمنا للأدوات المالية 
فى السوق انسر مسقا مع الراقم القلى المتارس فى هذا امسق : 


۳٤‏ اأساسيات التمويل 
أنواع الأوراق المالية المتاحة فى السوق المصرى : 
Types of Securities in the Egyptian Market‏ 
أيضاً يمكن تقسيم الأوراق المالية المتداولة فى الأسواق المالبة وفقاً لعدد من 
تقسيم الأوراق المالية على أساس آجال التمويل الذى تقدمه إلى : 
- أوراق مالية طويلة الأجل مثل الأسهم والسندات . 
الإيداع والصكوك التجارية . 
تقسيم الآوراق المالية على ساس الالتزامات والحقوق التى ترتبها لمالكها 
إلى : 
- أوراق مالية تمثل حقوق ملكية مثل الأسهم . 
= اوران ماله فل فا هثل الست ات و اغب ايراق فة الإخل: 
تقسيم الأوراق المالية على ساس مدی ثبات العائد او تغیره إلى : 


- آوراق مالية ذات عائد ثابت - وينطبق ذلك على جميع الأوراق المالية 
الخاصة بالديون . 


- أوراق مالية ذات عائد متغير: الأسهم العادية . 


تقس اراق الالة على اشاس مدع فاط التداول علا فى وة 
الأوراق المالية إلى : 


- الأوراق مالية النشطة الموجودة حالياً مثل الأسهم والسندات . 


- الأوراق الموجودة حالياً وتحتاج إلى تنشيط مثل وثائق الاستثمار والتى 


أساسيات التمويل ۳۵ 
الصناديق هو حماية المستثمر العادى والصغير من المضارينن المحترفين 
والمتلاعبين بالأسعار فى بورصة الأوراق المالية . وتتوافر هذه الحماية عن طريق 
إدارة الصندوق والتى تستطيع توفير الكفاءات المناسبة للاستثمار فى الأوراق 
المالية والكفاءات المناسبة لإدارة الاستثمارات . وتختلف هذه الصنادق فيما بينها 
الصناديق : 

النوع الثانى : صناديق النمو الرأسمالى . 

ويعض هذه الصناديق تمثل صناديق يقتصر تداول وثائقها على مؤسسيها 
ما الغالبية العظمى منها فهى صناديق مفتوحة يمكن لأى مستثمر عادى الدخول 
فيها وشراء الوثائق الخاصة بها ويوضح جدول رقم )٠/١(‏ بياناً بصناديق 


1۳١ 


جدول )/٥(‏ بيان بصناديق الاستثمار الموجودة بالسوق المصرى 
حتى آخر يونية ۱۹۹٩٩‏ 


أولاً : الصناديق ذات العا : 


۲- البنك المصری | نمو رأسمالی | ۹٤/۱۰/٠١‏ |. 
ودخل دوری 


ا عات دي | ررم | 
: وتراکمی 
عاتد دوری AVN‏ | 
وتراکمی 


٠ 

۰ 

عائد تراکمی ۰ 
وتوزیع دوری e‏ 


عائد تراکمی 
WF ane‏ 


أساسيات التمويل ۱۳۷ 


تاب جدول ( ۱/٥‏ ) 


افا ايق االتمن الرأسعالى : 


اليك الأهلسى 
المصرى - الأول 


10/0/۱۷ 


10/1/1 


-٤‏ بنك الشركة 
الملصرفية العربية 
الدولية - الأول 


1/1/7 


الو 
AA e‏ 


× المصدر : الأهرام الاقتصادى » البورصة المصرية » العدد السابع » يونية ٠۹۹۷‏ 


۱۳۸ أساسيات التمويل 
اا فى سرو الال ااهرى 


جدول رقم )۲/٠(‏ الأسهم المتداولة فى البورصة المصرية 


NT 
أساسیات التمويل‎ 


ثانياً : الغزل والنسيج 


| الإقفال فى 
الاسمیة ٠۹۹۷/۱۹]‏ 


۷- النيل لحلج الأقطان 

۸ العربية لحلع 
الأقطان 

-٩‏ النصر للملايس 


والمنسوجات - كابو 


NE. 


ثالثاً : الصناعات التحويلية : 


کا 

١‏ خضر ااا 
الكيماويات 

۸ الزئوت السشتخاصة 

-المهن الطبية للأدوية 

الب نويات 
ال اة 
الكيماوية 

١‏ العربية للأدوية 

۲- النيل للأدوية 

١-الإسكندرية‏ للأدوية 


-٤‏ ممفيس للأدوية 
-٠‏ المالية والصناعية 
-١‏ القاهرة للأدوية 
۷ كفر الزيات 


الم دات 
والکیماویات 
۸-مصر للزيوت 
والصابون 
۹- الوطنية للزجاج 


العا الخرف 

-١‏ دلتا مصر للأثاث 

٣‏ راکتا 

۳-السویس للأکیاس 

-٤‏ الشرقية للدخان 

الصرة الذولة 
للصنعات الدوائية 

-٦‏ السویس للأسمنت 

۷- جبسینا 

۸- أسمنت العامرية 

- 

۰- بورتلاند طرة 

١‏ -الإسكندرية للحديد 
والصلب 

۲- الحديد والصلبي 
الصرية 

٣۳‏ ایکون 

-٤‏ العالمية للتبريد 

٥-القاهرة‏ للصناعات 
الدقيقة 

١‏ - الكابلات 
الكهربائية المصرية 

۷ تلیمصر 

۸ - الصناعات 


-١‏ بنك العمال المصرى 
ا 
الآفريقى 

۳- بنك الائتمان الدولى 
موصن 

-٤‏ بنك الإسكندرية 
التجارى البحرى 

-٥‏ البنك الأهلمى 


سوبسته 


-بنك التمويل المصري 


السعودى 
۷ البنك الوطني للتنمية 


اتشات الشزانة 
EAT‏ 

۲- سندات هوکست 

دات السك 
الملصرى الأمريكى 

-٤‏ سندات الإسكان 
E‏ 

-٥‏ سندات الإسكان 
١١‏ 


X*‏ الملصدر الأهرام الاقتصادى 


۸ الك اهاري 
الدولى فز 

٩‏ بنك الدقهلية 
التجارى 

ب مر اول 

-١‏ البنك الوطنى 
الملصرى 

-١‏ بنك الدلتا الدولى 

السك المخبرى 
اسح سي 


الإقفال فى 
3337/7/1۹ 


1٤۲‏ أساسيات التمويل 
وبعد أن استعرضنا نوعيات الأوراق المالية المتاحة حتى الآن بالسوق المصرى 
نقوم فيما يلى بتوضيح الخصائص المتعلقة بكل نوع من هذه الأنواع بشىء من 
التفصيل . هذا وسيتضمن هذا التوضيع بعض الأنوا ع من الأوراق المالية التى ترد 
فى الأشكال السابقة بسبب رئيسى يتمثل فى عدم توافر بيانات عنها . 
أولاً : الأسهم : Shares‏ 
تمثل الأسهم ملكبة أساسية فى الشركة » وتنم الشركة مملوكة لحاة 
آسهمها . وهؤلاء المساهمون قد يبلغ عددهم مئات أو آلاف الأشخاص والمؤسسات 
بالنسبة لمنشاة واحدة ؛ حيث يمتلك كل منهم جزءاً من المنشأة بنسبة ما يمتلكه من 


مثال : 

وعلى سبيل المثال إذا كان رأسمال إحدى المنشآت بقدر بمبلغ ١٠ملايين‏ جنيه 
مقسمة إلى اسهم قيمة السهم ٠٠‏ جنه » ويفرض أن أحد المساهمنين يملك ٠٠٠١‏ 
سه في انشا :فما هى الشسة التي ملكا من اة ؟ 

حتى يمكن الإجابة على هذا السزال نتم ولا حساب فة الأسهم الت 
يمتلكها هذا المساهم كالتالى : 

قيمة الأسهم التى يمتلكها المساهم = عدد الأسهم التى يمتلكها × قيمة 
السهم. 


di Nise Sei On 5 


فسبة ما يمتلكه اللساهم فى المنشاة = قيمة ما يمتلكة من سهم = راأسمال 
ا 


اساسیات التمويل \٤۳‏ 

ويشترى المستثمرون الأسهم من أجل الحصول على توزيعات الأرباح والتى 
هى عبارة عن حصة من الأرياح التى حققتها المنشاة خلال الفترة » ويتقرر توزيعها 
على حملة الأسهم من الفائض ( صافى الربح ) القابل للتوزيع المحقق سنوياً . 

مثال : 

بفرض أن المساهم فى المثال السابق والذى يمتلك ٠٠١‏ سهم قد قررت إدارة 

= ×0۰۰ = ۱۵۰۰ جنه . 

أيضاً قد يشترى المساهم الأسهم طمعاً فى تحقيق كسب رأسمالى بالإضافة 

مثال : 

بفرض أن المساهم فى المثال السابق قد قرر بيع الأسهم التى يملكها بعد أن 
قام بتسلم توزيعات الأرباح » وقد كانت القيمة السوقية للسهم من الأسهم التى 
يملكها فى بورصة الأوراق المالية تبلغ ٠٠١‏ جنيهاً . 

- ما هو مقدار الكسب الرأسمالى الذى حققه ؟ 

- ما هو مقدار العائد الكلى الذى حققه ؟ 

حتى يمكن حساب الكسب الرأسمالى الذى حققه المساهم فإن ذلك يتم على 
النحى التالى : 

الكسب الرأسمالى = القيمة السوقية للسهم عند البيع - القيمة السوقية له 
عند الشراء . 


\E‏ اأساسيات التمويل 
٠١ = ٠٠٠- ٠٠٠١ =‏ جنيهاً زيادة موجبة فى قيمة السهم (من 
الممكن أن تكون سالبة ) 
= 0۰×0۰ = 0۰۰۰ جنه . 
العائد الجارى الكلى = العائد الجارى + العائد الرأسمالى . 
= 0.۰ + 0۰۰۰ = 0۰۰ جنه . 

وعلى ذلك يمكن القول : إن الملساهم يشترى السهم بهدف الحصول على 
نوعبن من العائد : 

الأول : هو العائد الجاري ويتمثل فى توزيعات الأرباح التى يحصل عليها. 
والثانی : هو العائد الرأسمالى الناتج من التغير فى القيمة السوقية للسهم عن قيمة 
الرأسمالى . 

ويمكن للمنشاة أن تصدر نوعين من الأسهم هما : الأسهم العادية والأسهم 
الممتازة . وكل نوع من هذه الأنواع ذو خصائص مختلفة عن الآخر . 
\- الأسهم allادıة‏ : Common Shares‏ 

يمكن تعريف السهم العادى بآنه « ورقة مالية لها قيمة اسمية وقيمة سوقية ؛ 
قد تختلف .تماما عن القبمة الإسسة . وتمخل هذة الورقة المالنة صكا نشت حق 
جمیع الديون والالتزامات التى على المنشاة قبل الغير . والسهم ليس له تاریخ 
استحقاق ولكن يمكن الحصول على قيمته السوقية من خلال البيع قى بورصة 
الأرراق المالية فى آي وقت . ومن هذا التعريف يمكن توضيح الخصائص التالىة 
للسهم العادى : 

-١‏ أن السهم عبارة عن ورقة مالية لها قيمة ا سمبة » هذه القيمة الاسمية 


أساسيات التمويل 1٤0‏ 
السهم بدفعها أو جزء منها وفقاً للاحتياجات المالية للمنشاة المصدرة › 
وغالباً ما تتم كتابة القيمة الإسمية للسهم على السهم نفسه . 

۲- أن السهم العادى له قيمة سوقية . وهذه القيمة السوقية هى التى تمثل 
القيمة الحقيقية للسهم . وتتحدد القيمة السوقية للسهم عند تداوله فى 
بورصة الأوراق المالية . وقد تكون القيمة السوقية للسهم منخفضة أو 
مرتفعة عن القيمة الاسمية للسهم . ويرجع الانخفاض أو الارتفاع في 
القيمة السوقية إلى أداء المنشاة المصدرة للسهم فى المقام الأول 
وتوقعات المتعاملين فى البورصة وسوق المال ككل لمستقبل المنشاة 
وقدرتها على تحقيق الأرباح والنمو » بالإضافة إلى عوامل اقتصادية 
آخرى . 

۳- أن السهم العادى هو صك يعبر عن سند ملكية لجزء من أصول المنشاة. 

-٤‏ أن السهم كورقة مالية له تاريخ استحقاق . بمعنى أن السهم هو سند 
ملكية لصاحبه بحصة من الأصول ما بقيت المنشاة ... وسند ملكة 
للحصول على نصيب بنسبة ما يملكه من سهم عند التصفية بعد سداد 
الديون › وبالتالى فإن صاحب السهم لكى يتمكن من الحصول على 
القيمة النقدية للسهم فإن عليه إما الانتظار لحين تصفية المنشأة 
والحصول على نصيبه من التصفية أو بيع السهم في بورصة الأوراق 
المالية . 

ويترتب على ذلك أنه لا يمكن سحب قيمة السهم من المنشاة إلا عند تصفيتها 
ويالتالى يمثل السهم من وجهة نظر المنشاة مصدر التمويل الوحيد المرتبط بحياتها 
من البداية وحتى النهاية » ويغض النظر عن الشخص الذى يمتلك السهم فملكية 
السهم من الممكن أن تتغير عشرات أو مات المرات ويدون التآثير المباشر على 
المنشآة وعلى ذلك فالتمويل عن طريق الأسهم العادية يقدم أطول مصدر تمويلى 
يمكن للمنشاة الحصول عليه . 


E‏ اأساسيات التمويل 
حقوق حملة الأسهم العادية : 

يتمتع مالكو الأسهم العادية بمجموعة من الحقوق المترتبة على امتلاكهم 
للأسهم العادية الخاصة بمنشاة معينة . ومن هذه الحقوق ما يلى : 

: حق الدخل‎ -١ 

لحامل السهم العادى الحق فى الحصول على نصيب من الدخل الذى تحققه 
المنشاة . ولكن هذا الحق مرتبط بالشروط التالية : 

- أن تحقق المنشاة أرباحاً . 


- أن يكون توزيع الأرباح بشكل نقدى . 

توزيعات الأرباح والذئ اسميتاه الغائة الجارى : هذا بالإضافة إلى الغانة 
الوأ شعالى الذي اواد اقا . 

۲- حق التصوبت : 

حملة الأسهم العادية من الناحية القانونية هم ملاك المنشاة . وعلى ذلك فهم 
أضخاب الق فى انتخا أغضاء مجلس الإذارة الذي شوب عتمم فى إذارة 
المنشاة ويقوم مجلس الإدارة بدوره بتعيين الإدارة العليا التى تتولى الإدارة الفعلية 
والتتفد ىة اة : 

۲ حق التفويض : 
حق التصويت هذا غالباً ما يكون مقيداً بعدد الأسهم التى يملكها المساهم » 
فالقاعدة المتبعة أن يكون هناك صوت لكل سهم » ونتيجة للتشتت الجغرافى 
للمساهمين وعدم حضور الكثير منهم لاجتماعات الجمعية العمومية للمساهمين 


أساسيات التمويل ۱٤۷‏ 


لأسباب مختلفة ؛ فإنهم يمكن أن يمارسوا هذا الحق فى التصويت من خلال 
التفويض ويعبر التفويض عن تلك العملية والتى يتم بمقتضاها تفويض المساهم 
لحقه فى التصويت إلى شخص آخر ليقوم بعملية التصويت بدلاً منه . وقد ينتج عن 
عملية التفويض مشاكل تتعلق بمحاولة أفراد معينين استغلال التفويض فى 
السيطرة على إدارة المنشاة . 


لمالك السهم العادى الحق قانوناً فى التفتيش والاطلاع ومراجعة دفاتر 
وسجلات المنشاة التى يملك جزءاً من أسهمها العادية . غير أنه فى الواقع الفعلى 
فإن ممارسة هذا الحق محدودة بدرجة كبيرة » وينتج ذلك من أن الكثير من 
المنشآت تجد فى القوائم المالية المصدق عليها من قبل المراجع الخارجى والمعين من 
قبل مجلس الإدارة ما يكفى لتلبية هذه الحق . 

أما إذا رغب المساهم فى الحصول على معلومات أكثر تحديداً من تلك التى 
تحتوى عليها القوائم المالية فإن عليه أن يتقدم بطلبه هذا إلى المحكمة - الهيئة 
القضائة المختحة = حت لقي بسي اخرورة الحاجة للخصضول على هذه 
المعلومات . 
ب- الأسهم المتازة : Prefered Shar€S‏ 


السهم الممتاز هو ورقة مالية لها قيمة اسمية وقيمة سوقية ويتقرر لمالكها 
حقوق أو امتيازات تفوق تلك الحقوق والامتيازات المقررة لمالك السهم العادى وعلى 
ذلك فيمكن التفرقة والتمييز بين الأسهم العادية على أساس نوع الامتياز الممنوح 
عند إصدار السهم الممتاز. ويناء على ذلك يمكن أن يكون لدينا الأنواع التالية من 
الأسهم الممتازة . 

: أسهم ممتازة من حيث الدخل‎ -١ 

وهذا النوع من الأسهم الممتازة يعطى لالكه امتيازاً يتمثل فى أولوية الحصول 
على نسبة الربح المخصصة للسهم الممتاز وذلك فى حالة وجود توزيعات نقدية . أما 
فى حالة عدم وجود فائض قابل للتوزيع أو عدم كفاية هذا الفائض لتغطية هذه 
النسبة فيتم تجميع قيمة الأرباح المستحقة لحملة الأسهم الممتازة ليكون لهم آولوية 


۸ أساسیات التمويل 
الحصول على كل ما لهم من أرياح سابقة أو حالية قى حالة وجود قائض قابل 
للتوزيع يمكن من ذلك . 

رفا التوع من الاسم الجعارة كرون اة رة قل هة الاه 
العادية فى الحصول على القيمة الأسمية لأسهمه الممتازة من الأصول عند التصفية 
وذلك قبل حملة الأسهم العادية . 

وهذا النوع من الأسهم الممتازة يعطى مالكه امتيازاً معيناً عند التصويت 
من الأسهم المتازة واعتبارها الأغلبية . 

: أسهم ممتازة من حيث القابلية للتحويل إلى أوراق مالية أخرى‎ -٤ 

قد يعطى لمالكى الأسهم الممتازة امتياز إمكانية تحويل أسهمهم الممتازة إلى 
أوراق مالية أخرى مثل الأسهم العادية أو السندات » هذا التحويل يكون طبقاً 
للمصلحة الخاصة بحملة الأسهم الممتازة . 

: أسهم ممتازة من حيث مدة السداد‎ -٠ 


أوضحنا أن السهم العادى مرتبط بحياة المنشاة ولا يتم استرداد قيمته من 


المنشاة إلا عند التصفية وبعد سداد الديون . غير أن الأسهم الممتازة قد تقرر لها 
ميزة فيما يتعلق بالمدة فقد يتفق المستثمرون والمنشاة المصدرة للأسهم على قيام 
المنشاة بسداد قيمة الأسهم الممتازة خلال مدة يتفق عليها . 

المزايا التى يحصل عليها حملة الأسهم العادية لتشجيعهم على شراء الأسهم . 


وهذه المزايا يمكن تلخيصها فيما يلى : 


الأسهم العادية . 
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ق امار قي او ف ال الت له افد 
العادية . 
احتياجاتها المالية فلابد أن يكون النظام الأساسى للمنشاة متضمناً الميزات 
اتم إخنداز الأ ق مر كاخدى الطرق اباسا لقف يرامع 
الشركات القابيضة التى تشرف کل منها على مجموعة شرکات تابعة ٤‏ تقوم 
الشركات القابيضة الآن ببيع حصتها - أو جزء منها - فى الشركات التابعة . ويتم 
الشركات القابضة من وراء عملية إصدار الأسهم إلى تحقيق الأهداف التالية : 
-١‏ إيجاد الثقة لدى ا لمستثمر فى الشركة المصدرة للأسهم . 
-٤‏ تنمية السوق الحر . 
-٠٥‏ توفير الأمان للمستثمرين من خلال تنشيط بورصة الأوراق المالية . 
1- تحقيق أعلى عائد ممكن من إيرادات البيع . 
۷— ضمان كفاءة عملیات البيع وضمان سعر عادل للأسهم 
وفى الوقت الحالى فإن شركات قطاع الأعمال تقوم بطرح نسب ضئيلة من 


10 أسناسشات التموبل 

-١‏ آن يتم تخفيض سعر الإصدار إلى آدنى قيمة ممكنة له » ويما يتيح 
للغالبية العظمى من أفراد المجتمع المشاركة فى هذه العملية . وعلى 
سبيل المثال فإن إصدار السهم بقيمة اسمية تبلغ ٠١‏ جنيهاً - وحتى 
يسم | لتر أن بخل على الكبة ال مك من داراف 
الوقت المطلوب بالنسبة له فلابد من أن يشترى ٠٠١‏ سهم ( وحدة 
التعامل فى البورصة ) فإن المطلوب منه هو مبلغ يزيد عن ٠٠٠١‏ جنيه 
(بعد إضافة الرسوم والعمولات المختلفة ) وهذا المبلغ يزيد عن طاقة 
المستثمر الصغير . ويالتالى لا يجب أن تزيد قيمة الاكتتاب فى اى سهم 
عن ٠١‏ جنيهات . ويترتب على ذلك فعلاً توسيع قاعدة الملكية . 

۲- بالتوازى مع الاقتراح الأول يجب أن يتم التوسع فى طرح أسهم 
شركات قطاع الأعمال ويما يمنع التلاعب والمضاربة غير المرغوب فيها . 
ويالتالى تكون البورصة - من خلال آليات التدوال هى المتحكم الرئيسى 
فى توج الاستقارات الغاضة با جم : 

ثانياً : السندات : 801۵8 

يمكن تعريف السند بآنه ورقة مالية لها قيمة اسمية وقيمة سوقية ومعدل عائد 
على الكوبون وتاريخ استحقاق . والقيمة الاسمية للسند هى القيمة المثبتة والمكتوبة 
على رة الم رفي الق ال كرفا اة اا هة محفت الم الك 
السند وفقاً لجدول استهلاك السند المتفق عليه أو عند تاريخ استحقاق السند ولأن 
السند ورقة مالية فإن له - آيضاً - قيمة سوقية فى بورصة الأوراق المالية تختلف 
أو تتفق مع القيمة الاسمية وما يهم المستثمر فى السندات هو القيمة السوقية 
افك ول الق اة 

ويترتب على إصدار منشاة معينة للسندات للحصول على تمويل تحمل هذه 
المنشأة لأعباء سنوية ثابتة تتمثل فى العائد على الكوبون . وبالتالى فإن قيمة العائد 
لقان مالف تقر اة قى حن خف مل الات وف ال السرةة 
الت 
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مثال : 

ادرت اخدي النشات اة الخضل فلي الت ااا من الأقوال: 
القيمة الاسمية للسند ٠٠٠١‏ جنيه وبمعدل عائد على الكوبون يبلغ /٠١‏ سنوياً 
يدفع فى نهاية السنة . وفى نهاية السنة كانت القيمة السوقية - فى بورصة 
الأوراق المالية - لهذا السند تبلغ ٠٠٠١‏ جنيه . 

ما هو مقدار عائد السند ؟ 

ما هو معدل العائد على السند ؟ 

عائد السند = القيمة الاسمية للسند × معدل العائد على الكويون 

کا ارك اه 

معدل العائد على السند = عائد السند ن القيمة السوقية للسند 

ZN Tal AT =... i... = 

أا مالك هذا الست سيحل على مب قات سوبا قى ٠ا‏ فة دولك 
معدل العائد سيختلف باختلاف القيمة السوقية للسند ؛ فبفرض أن القيمة السوقة 
اسف قى التارت الاق اتخقضة لت ٠ا‏ جف قان معدل العا تن على 
السند فى هذه الحالة = .,١١=۹.. = ٠٠.‏ أواا/. 

ومما تقدم يتضح أن المستثمر فى السندات عليه الحصول على ثلاث معلومات 
رئيسية عن السند عند إصداره : 

- قيمة الكوبون . 

- تاريخ الاستحقاق . 

- القيمة الاسمبة . 
ويالنسبة للكوبون فقد يكون ذا عائد متغير أو يمثل نسبة مئوية من القيمة الاسمية 
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الإصدار . وبالنسبة لتاريخ الاستحقاق فإنه يمكن أن تختلف السندات التى 
تصدرها منشاة واحدة من حيث تواريخ الاستحقاق » أما القيمة الأسمية للسند 
فهى القيمة التى تدفع لمالك السند فى تاريخ استحقاقه . 

والسندات قد تكون اسمية حيث تسجل أسماء مالكيها فى سجلات المنشاةء 
وقد تكون لحامله » وهنا لا يتطلب الأمر التسجيل فى سجلات المنشاة . عند 
استحقاق الكويونات منها تصرف لالك السند - أو لحامل السند - ويتم الصرف 
من الشركة المصدرة للسنك متاشرة . 

وضماناً لحقوق حملة السندات فقد نصت التشريعات المصرية على عدم 
إصدار سندات بقيمة تجاوز صافى قيمة أصول المنشاة المصدرة للسندات .وقد 
أجازت هذه التشريعات إصدار سندات برهن أو كفالة ويكون هذا الرهن أو هذه 
الكفالة لصالح مالكى السندات . 

وتمشياً مع التطورات الحديثة فى أسواق المال فقد أدخلت الهيئة العامة لسوق 
لمال عام ۱۹۹١‏ نشاط تقييم وترتيب الشركات » ويتم الآن اتخاذ الإجراءات 
التنفيذية لإنشاء الشركة التى ستقوم بهذا النشاط ؛ حيث إن تقييم المركز المالى 
للمنشاة المصدرة للسند يعتبر من الأمور الهامة بالنسبة للمستثمر لكى يتعرف على 
مدى قدرة هذه المنشأة على سداد قيمة السند فى تاريخ الاستحقاق . وهذا النشاط 
فن تاح آخرى يتير آحة التفيراة الريسة الى تمكن اتشات الجيدة فى 
السوق من الحصول على مصداقية عالية فى سوق الأوراق المالية . 


Types of Bonds تlدiull أنواع‎ 


فى توضيحنا لأنواع السندات سيتم التقسيم على أساس الجهة المصدرة 
للسند»فتوجد لدينا سندات حكومية » وتلك التى يمكن أن تصدرها منشات الأعمال. 


: السندات الحكومية‎ -١ 


الات الكمة فى عارة عن ساخ ترا الها خضل على 
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التمويل اللازم لسداد عجز فى الموازنة أو تمويل مشروعات الخطة التى لا يتوافر 
لها تمويل . وهذه السندات التى تصدرها الحكومة تختلف من حيث آجالها فقد 
تكون متوسطة أو طويلة الأجل . أيضاً فقد تصدر هذه السندات بالعملة المحلية 
ويتم تسويقها فى السوق المحلى » أو تصدر بالعملة الأجنبية ويتم تسويقها داخلياً 
وخارجياً . 

وحتى الآن فقد قامت الحكومة بإصدار ثلاثة أنواع من السندات : 

- سندات الإسكان . 

ك سنتدات القنهة . 

= دات الخرانة : 

وقد تم إصدار سندات الإسكان لأول مرة سنة ۱۹۷۸ تحت القانون رقم ٣٤‏ 
لسنة ۹۷۸ . ويتم إصدار هذه السندات من قبل البنك المركزى نيابة عن الدولة 
ويتمثل الغرض الأساسى لهذه السندات فى تمويل مشروعات الإسكان التى تقوم 
بها الدولة . للتعامل مع مشكلة الإسكان فى مصر . ومدة هذه السندات ۲١‏ عاماً ء 
وبالتالی فهى تستحق سنة ۱۹۹۸ . ويتم توزيع آول كوبون بعد مرور عام على 
تاريخ الاكتتاب . كما يمكن تداول هذه السندات فى بورصة الأوراق المالية أو بيعها 
فى البنوك بخصم من القيمة الاسمية » وقد توالت إصدارات سندات الإسكان بعد 
ذلك إلى أن تم إصدار السندات التى تستحق فى سنة ۲١٠١‏ ويتم التمييز بين هذه 
الإصدارات المختلفة بتاريخ الاستحقاق - سندات إسکان ۲۰٠۰‏ » سندات إسكان 
۱ ¬- انظر جدول رقم (۳) . 

أما سندات التنمية فهى سندات أصدرتها الحكومة فى ظل القانون رقم 
لسنة ۱۹۸١‏ » وتم إصدار هذه السندات عن طريق البنك الأهلى للاستثمار بالدولار 
الأمريكى » ومدة هذه الستدات ١١‏ سنوات من تاريخ الأكتتاب , وستدات الثنمة 


ذات سعر فائدة متغير ويتم توزيع أرباحها نصف سنوياً » ومن شروط إصدارها 
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حق البنك المصدر فى التدخل لاستردادها - شرائها - إذا حدث انخفاض غير 
مبرر فى أسعار هذه السندات . 
وفيما يتعلق بسندات الخزانة فقد أصدر البنك المركزى المصرى الجزء الأول 
من سندات الخزانة بما قيمتة ۲ ملیارات جنیه فى يوم ١١‏ أبريل ٠٠٠١‏ ويعد 
موافقة مجلس الشعب تم طرح آول نوع من سندات الخزانة متوسطة الأجل 
للاكتتاب العام» والهدف الأساسى من إصدار هذه السندات تمثل فى تحويل جزء 
من ديون الدولة قصيرة الأجل إلى ديون طويلة الأجل حتى تتم المحافظة على 
اسراو السوق الشف الى اماه فى ول هه ارا العامة كا فف 
ساعدت هذه السندات على امتصاص جزء كبير من السيولة الموجودة فى السوق 
مما يجعلها أداة للحد من التضخم . وقد توالت الإصدارات بعد ذلك » وكما يظهر 
فی جدول رقم (۳) سندات الخزانة التی تستحق فى عام ۲٠٠۳‏ . 
ومن هم خصائص سندات الخزانة ما يلى : 
- سعر الفائدة على الكويون /١١‏ وهى فائدة أعلى من فائدة أذون الخزانة 
فى ذلك الوقت بنسبة ٠,١‏ / ويتم دفع الفائدة سنوياً فى مايو ونوفمبر 
من کل عام . 
- السندات معفاة من جميع الضرائب . 
< السات مقس الى قات مخف ب و ا ت 
٠٠٠٠٠٠‏ جنيه » ومليون جنيه › لتراعى فئات المستثمرين المختلفة . 
- مضمونة من الخزانة العامة من حيث الربح والقيمة عند الاستحقاق . 
هذا » وقد تم الاكتتاب فى هذه السندات خلال فترة الاكتتاب من ١١‏ إلى ٠١‏ 
أبريل ٠۹۹١‏ للأفراد والمؤسسات المختلفة » وتم تسجيل السندات فى بورصة 
الأوراق المالية ليتم تداولها وذلك بعد انقضاء ثلاثة شهور من تاريخ انتهاء الاكتتاب. 
ومن الجدير بالذكر أن القيمة السوقية لهذه السندات الآن أعلى من قيمتها 


أساسيات التمويل 100 
الاسمية. وفى بعض الدول الغربية والولايات المتحدة الأمريكية يمكن للوحدات 
أ ضار هذه الففدا ت لرل االشروعات العامة كل افا لار واا 
الستشفات وما آل ذلك من مشروات هافة : 


۲- السندات الخاصة بالشركات : 


تمكن التشريعات المصرية قيام المنشات بإصدار سندات للحصول على 
احتياجاتها المالية ولكن فى ظل شروط معينة »› فقد أتاح المشرع المصرى للبنوك 
امگاتة إضذان سغدات هل مسقذات الك الغقاري وسات كك الإسكان والتمد 
وسذات انك اللضرع الآمریكى » كنا آجاز المشرع الشركات إصدار سدات 
ولكن رظ أن كرون البرك الضدرة للسقد فرك أمزال ر( القبركاة المساهة 
وشركات التوصية البسيطة بالآسهم ) . وتختلف أنواع السندات التى يمكن 
إصدارها من قبل المنشآت فيما بينها . وفيما يلى سنقدم توضيحاً لأهم أنواع 
اكات الى كن اضدارها اا مناك اعمال : 
آنوا ع سندات الشركات : 

بداية يمكن للمنشاة أن تقوم بإصدار سندات عادية ينطبق عليها شرحنا 
الاق السك . ونالاضافة إلى هذه التوعة من السات الحاة يكن لخركات 
الأفرال ضار الترغات الال من المت ات فى الوق لري : 

- سندات قابلة للتحويل إلى سهم : 

وهذا النوع من السندات يوفر لمالكه إمكانية تحويله إلى سهم عادى إذا رغب 
ف ذلك وغالا ترط مرو فة فة حى نكن الك الست الأسقادة ذلك 
وغالبًا ما تلجأ المنشات إلى هذه الوسيلة للحصول على التمويل من المساهمين 
المترددين فى الاكتتاب فى الأسهم . وغالباً فإن العائد على هذه السندات يكون أقل 
من معدل الفائدة السائد فى سوق المال كنتيجة للميزة التى تتمتع بها إمكانية 
التحويل إلى سهم عادى . 
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- سندات مجمعة : 

هذا النوع من السندات لیس له کوپون ولا صرف له عائد دوری أو فترى › 
ولكن يتم دفع قيمة السند وفوائده مجمعة مرة واحدة فى تاريخ استحقاق السند . 
ويالتالى فإنه يتم شراء هذه السندات بخصم » أى قيمة أقل من قيمتها الاسمية › 
وغالباً ما بفضل المستثمر والمنشاة المصدرة هذه النوعية من السندات ؛ حيث تمكن 
لر و ر ا ا ا ا ا 
السيولة لديها بشكل أفضل . 


- سندات بضمان : 


حتى يمكن تشجيع المستذمر على الاستثمار فى سندات المنشاة تقوم بعض 
المنشات باضصدار سذات مشفونة رهن له الأرلوة على ممظگات الشركة كلها أو 
جزء منها » أو قد يتمثل الضمان فى أوراق مالية معينة أو من قبل أحد البنوك › 
وهذا النوع من السندات يعطى لصاحبه الثقة الكاملة فى إمكانية استرداد قيمته 
فى تاريخ الاستحقاق . 

- السندات ذات النصيب : 

هذا النوع من السندات عبارة عن سند يصدر بقيمة اسمية وبعائد محدد 
بالإضافة إلى حق مالكه فى الحضول على مكافاة مالبة أو جائزة غند تواف شروط 
معينة » وغالباً ما تكون نسبة العائد على هذا النوع من السندات متسقة مع نسبة 
الفائدة السائدة فى السوق أو أدنى منها بنسبة بسيطة . 
ثالثاً : الأوراق المالية قصيرة |ÎJجJ‏ : Short- term Securities‏ 


أو استثمار الفائض النقدى لديها لمدة زمنية تترواح بين يام إلى مدة اقل من سنةء 


وق خالا وغ الس فى قار آمو اة و ا عن سا مك فة داك 
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عن طريق الأوراق المالية قصيرة الأجل . وسنقدم فيما يلى غرضاً لأهم خمس 
أدوات مالية يمكن أن تستخدم فى الأغراض السابقة . 

Treasury Bills : ilj أذون‎ -١ 

إذن الخزانة عبارة عن ورقة مالية يصدرها البنك المركزى نيابة عن الدولةء 
ويالتالى فهى ورقة تتوافر فيها أعلى درجة ممكنة من الضمانات بالنسبة للأوراق 
ويتم شراء أذون الخزانة بنظام العطاءات التى تقدم من الأفراد - بحد أدنى 
۲۰۰ جنيه ومن المؤسسات » ويتم ترتيب العطاعات بدأ من أعلى إلى أقل عطاء 
حتى يتم استيفاء الاحتياجات المالية » يلى ذلك تحديد نسبة الفائدة - أو معدل 
قبوله فى المتوسط » ويمثل ذلك المعدل العائد على أذون الخزانة أو العائد الخالى 
من المخاطر . وهذه الأذونات معفاة من جميع أنواع الضرائب 

۲ - شهادات الإيداع : 

شهادة الإيداع عبارة عن شهادة إيداع نقدى وقتى تصدر لغرض إيداع 
الأموال » وتحدد الشهادة مبلغ الإيداع وموعد الاستحقاق ونسبة الفائدة المقررة . 
۳۰ يوقا وستة شهور . 

وتشنافس البنوك تنافسا شديدا قى إضسدار شهادات الإيداع غندها يزداد 
الطلب على القروض . ويالتالى يتحدد سعر شهادات الإيداع وفقاً للطلب عليها . 
وقانا تكزن سر الفاق على هذه الشهادات أقل من سر الفائدة الأساسن 
لتحقيق هامش ربح للبنك » ويتم تقييم شهادات الإيداع بمعرفة هيئات متخصصة 


10۸ أساسيات التمويل 
ليها المستشر كما يتن على غاقدات شهادات الإيدا ع التى يتم تداولها قى السوق 
الثانوبة . 

أيضاً فإن البنوك المصرية تقوم بإصدار إيداع لآجال تترواح بين ثلاثة شهور 
وستة شهور وهى غير قابلة للتدوال ولها سعر فائدة ثابت حتى حلول موعد 
الاستحقاق . 


۴ الكمبيالات التجارية : 


الكمبيالات التجارية والتى تعرف باسم « صكوك القبول التجارية » هى 
كمبيالة موقوتة يسحبها البائع على المشترى الذى يسمى « مسحوياً عليه » ويؤشر 
عليها بالقبول » والكمبيالة التجارية أداة قصيرة الأجل وتستحق عادة بعد ٠۸٠‏ 
يوماً . وغالباً فإن البنوك لا تقوم بضمان هذه الكمبيالات ولذلك فهى تباع بسعر 
خصم أكبر من السعر الذى يتقاضاه البنك مقابل منح القرض التجارى . ويالتالى 
تقدم الشركة التى تبيع تلك الكمبيالات فوائد أعلى من سعر الفائدة الذى يقرره 
البنك على القروض التى يمنحهاء ولا توجد هذه الأداة المالية بعد فى السوق 
الضمرع وان كان هتاك خاجة لوجوسا قرط وضع الخرابظ الساة 
ا و 

: الكمبيالات المصرفية‎ -٤ 

الكمبيالة الملصرفية هى عبارة عن وسيلة إقراض قصيرة الآجل تحرر عندما 
يضمن أحد البنوك كمبيالة مسحوية على أحد عملائه » فيكون البنك فى هذه الحالة 
مسئولاً بموجب الكمبيالة المصرفية عن سداد القيمة الاسمية المتفق على دفعها فى 
المستقبل فى تاريخ الاستحقاق . 


ولا تستخدم الكمبيالات المصرفية فى مصر إلا فى الصفقات التجارية الدولية 


اساسیات التمويل 10۹ 
فى تلضفو عن اترك التصدرين ولك ل توج مسو إلى ان لدا هذا الو 
اكك التخارة : 
خلال السماسرة أو هن غاؤل الشركات اة ها مساشية . أيضاً قان هذ 
الصكوك لم يتم استخدامها إلى الآن فى مصر . 


.۱1 أساسیات التمويل 


E TIT TTD 

ساس آجال التمويل يمكن تقسيم الأوراق المالية إلى أوراق مالية يمكن من 

خلالها توفير تمويل طويل الأجل وأخرى توفر تمويلاً قصير الأجل . ويناء 

على أساس الالتزامات والحقوق التى ترتبها ملكية الورقة المالية يمكن 

تقسيم الأوراق المالية إلى أوراق مالية تمثل حقوق ملكية وأخرى تمثل ديوناًء 

رع اسا ا الا که اور ان الا ال رواو عل ذاے عا 

ثابت وآخرى ذات عائد متغير » ومن حيث التداول يمكن تقسيم الأوراق 

الالال ا د ااا ا 

× تمثل الأسهم ملكية أساسية فى المنشاة » وتصبح المنشاة مملوكة لحملة 

أسهمها » ويمكن تقسم الأسهم إلى نوعين أساستين : أسهم عادنة وأسهم 

ممتازة . 

- والسهم العادى عبارة عن ورقة مالية لها قيمة اسمية وقيمة سوقية › قد 
نطف اما عن القة الاه ونمل الم کا تت کی مالک فى 
ملكة جر من أصول المنتاة وبك االمصول عله بعد دان حع 
الديون والالتزامات التى على المنشاة قبل الغير . والسهم العادى ليس له 
تاریخ استحقاق › ولکن یمکن استرداد قیمته فی ای وقت عن طریق بیعه 
فى بورصة الأوراق المالية والحصول على قيمته السوقية . 

- لحملة الأسهم العادية مجمىعة من الحقوق تتمثل فى : حق الدخل » حق 
التصويت » حق التفويض » وحق دفاتر المنشأة . 

- السهم الممتاز ورقة مالية لها قيمة اسمية وقيمة سوقية وتقرر لمالكها 
حقوقا وامتيازات تفوق الحقوق والامتيازات المقررة لمالك السهم العادىء 
قد تكون هذه الامتيازات : من حيث الدخل » من حيٿ وجود ضمان من 


اُساسیات التمويل ۱١۱‏ 
الأصول أو من حيث التصويت أو من حيث القابلية للتحويل إلى أوراق 


للسداد. 
× قامت الشركات القابضة فى مصر بإصدار الأسهم لتنفيذ برنامج 
االکصخحة وتحقع الأعداف ااا : 
أ ااا اله لى الست د الك ا :لو 
-٣‏ توسيع قاعدة الملكية . 
-٣‏ تخصيص الأسهم بطريقة عادلة . 
کے اع اال 
-٠‏ توفير الآمان للمستتمرين من خلال تنشيط العمل بالبورصة . 
-٦‏ تحقيق أعلى عائد ممكن من إيرادات البيع . 
۷- ضمان كفاءة عمليات البيع وضمان سعر عادل للأسهم . 
يمكن تعريف السند بانه ورقة مالية لها قيمة اسمية وقيمة سوقية ومعدل 
عائد على الكويون وتاريخ استحقاق . والقيمة الاسمية للسند هى القيمة 
المثبتة والمكتوية على وجه السند . 
IL ECE TT CT ET aS‏ 
N SG‏ 
الكويون» تاريخ الاستحقاق » والقيمة الاسمية للسند . 
- يوجد العديد من أنواع السندات . وإذا استخدمنا أساس الجهة المصدرة 
للسند فى تقسيم السندات فيمكن تقسيم السندات إلى سندات حكومية 
گات وکات . 


۱1۲ أساسيات التمويل 

- السندات الحكومية : هى عبارة عن سندات تصدرها الحكومة للحصول 
على التمويل اللازم لسداد عجز فى الموازنة أو تمويل مشروعات الخطة 
التى لا يتوافر لها تمويل » وهذه السندات التى تصدرها الحكومة تختلف 
من حيث آجالها ؛ فقد تكون متوسطة أو طويلة الأجل أيضاً فقد تصدر 
هذه السندات بالعملة المحلية ويتم تسويقها فى السوق المحلى أو تصدر 
بالعملة الأجنبية ويتم تسويقها داخلياً وخارجياً . 


E NE E 
ااا لا تک ف ا ات د ا ا‎ 
الى ادلا كا ا ا اك ر اد الف انخاری‎ 
اسا ا ا ا ا هک ا‎ 
> فن اهم آنواع سندات الشركات : سندات قابلة للتحويل إلى اسهم‎ 
. سندات مجمعة - سندات بضمان - السندات ذات النصيب‎ 
توجد - أيضاً - الأوراق المالية قصيرة الأجل » وهذه الأوراق تستخدم‎ + 
. للحصول على تمويل ا يزيد تاريخ استحقاقه عن سنة مالية واحدة‎ 
کک کے وة ا اک ا ا‎ 
گا قى تكن هذه الارراق مصعرة بواسط العف أو السات لال‎ = 
. اضرا االصكك التحارة‎ 
وفيما عدا أذون الخزانة فإن الأنواع الأخرى لم يتم استخدامها إلا فى‎ - 
الو الى ال ان اك الاق اال ق‎ 
E 


أساسيات التمويل 1۳ 


ء۶ ء۶ « 
أسگلة 


ا غ ا اك 
آ وا ا ع ا ا ل 
١‏ ماقي اف الف عات الف الى مک من خلا و احم راع 
TT‏ 
US‏ 
د 
E‏ 
E TS‏ 
1- ما هى أهم أنواع الأسهم الممتازة ؟ 
MCC ECS‏ 
الرى ٠‏ 
O eS‏ 
-٩‏ ما هى أهم أنواع السندات الحكومية ؟ 
E E N ET‏ 


-١‏ ما هى أهم أنواع الأوراق المالية قصيرة الأجل ؟ 


ثانياً : حدد مدى صحة أو خطاً كل عبارة من العبارات التالية مع التعليل 
KE‏ 
١‏ تعر اون الران والك الات وشمادات الإاع والصكول الارا من 
ا 


1٤ 


أساسيات التمويل 
۲- تمثل الأسهم والسندات أوراقاً مالية قصيرة الأجل . 
۲ تل ا اع الک س ان کےا فی ارج 
الاستحقاق . 
ا ف ادغ ل ل ن 
اول اا . 
-٥‏ يعتبر السهم ورقة مالية ذات عائد ثابت » بينما يعتبر السند ورقة مالية 
ذات عائد متغير . 
^ قوم المستتمر بشراء الهم من أجل الإستفادة من توريعات الأرياج 
فقط. 
۷ يمكن تعريف السهم العادى بآنه ورقة مالية لها قيمة اسمية وقيمة سوقية 


۸- غالباً لا تختلف القيمة الاسمية للسهم عن قيمته السوقية . 


۹- ليس للسند تاریخ استحقاق . 

. لا توجد أى حقوق لحملة الأسهم العادية‎ - ٠٠١ 

-١‏ ل تختلف الأسهم العادية عن الأسهم الممتازة من حيث الحقوق والمزايا 
ET‏ 

-١‏ يوجد نوع واحد من الأسهم الممتازة هو تلك الأسهم التى لها حق امتياز 
من حيث الدخل . 

اتر افا اة ا ا عاد اة ای ی 
قبل الشركات القاة . 


-٤‏ يجب على المستتمر فى السند أن يكون لديه معلومات عن القيمة الاسمية 


اسشاسنات التمىل ۱۵ 

-٠٥‏ لا يوجد فرق بين السندات الحكومية والسندات التى تصدرها الشركات. 

1- يوجد نوع واحد من السندات التى تصدرها الشركات وهو السندات 
TT‏ 

۷- يوجد نوع واحد من الأوراق المالية قصيرة الأجل وهى أذون الخزانة . 

۸- لا يوجد فرق بين أذون الخزانة وسندات الخزانة . 


6 : تاریق : 


-١‏ إحدى المنشات يقدر رأسمالها بمبلغ ١‏ مليون جنيه وتبلغ القيمة الاسمية 
TT‏ 
- ما هو عدد الأسهم التى يتكون منها رأسمال هذه المنشاة ؟ 
CC Ma ME‏ 
بها ٤٠٠٠١‏ جنيه . ويمتلك أحد المستثمرين ٠٠٠١‏ سهم من اسهم 


. المنشاة‎ 
CT NS 

CG EG TT 

توزيع ارباح بواقع ۲ جنيه للسهم . 
O‏ 

E 

E NT TOMO 

TT O 

E 


- تحديد إجمالى ما يحصل عليه المستثمر من عائد جار وعائد رأسمالى فى 


11 أساسيات التمويل 


أساسيات التمويل ۱۷ 


. الأهرام الاقتصادى » أعداد مختلفة‎ -١ 

ك اشرات الاه وة ا ا4 ا0ا اقا : 
الال واد كل را ا الف ا ا 
افر 


5-Bodie „, Zvi „, Alex Kane, and Alan J. Marcus, Essentials 
of Investments , (London : IRWIN . 1995). 
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الوحدة الدراسة السادسة 
القوائم المالىة 


اللازمة للتحليل المالى 


Financial Statements 


11۹ 


أساسيات التمويل 


اُساسیات التمويل ۱۷۱ 
الدراسية السادسة الوحدة 


القوائم المالية اللازمة للتحليل المالى 
Financial Statements‏ 


الأهداف السلوكية : 
ا ااا او اک و 
ا بت الف الط ي اا الال ا 
- يذكر أهم أنواع البنود الرئيسية للأصول . 
N eS‏ 


. يوضح المعانى المرتبطة بمفهوم الأصول الثابتة‎ -٤ 


1- يعرف الخصوم . 


TT CT 


۹- بلخص ما ورد فى محتوى الوحدة بدقة . 


أساسيات التمويل 


أساسيات التمويل ۷Y‏ 
الوحدة السادسة 
القوائم المالىة اللازمة للتحليل المالى 
Financial Statements‏ 
مقدمة : 
یکاخ الدیر الالی = فی آی رک = لکی بقن بالطل الالی إلى انات 
ومعلومات للحكم على كفاءة الأداء التاريخى للشركة » وتتضمن القوائم المالية 
المحامسة التی د فی تهات گل سا مالا هثل گل من خاب | لاا ج وا لتا رة 
والأرناع والكساتى وساب التوزيع + أي خساب الفطات الجارة الى يشم كل 
فاه العاات ق قان ا0 اف اف الود کل من 
وفى هذه الوحدة » سنتناول القوائم المالية مع مراجعة أهم المبادئ المحاسبية 
التى أعدت على أساسها » وآخيرا » سنوضح الاستخدام الصحيح للمعلومات 
المحاسبية بما يخدم أغراض التحليل المالى . 


القوائم الال Basic Financial Statements : lı‏ 
القوائم المالية هى ملخص للأنشطة والعمليات الإنتاجية والتمويلية 
والاستثمارية بالشركة . لذلك تطلب الهيئات الرقابية حدا أدنى من المعلومات يجب 
توافره فى هذه القوائم المالية حتى تكون مفيدة للمساهم ( المستثمر ) والمحلل 
المالي والدائنين عند اتخاذ قرارات الائتمان والاستثمار » وآى قرارات آخرى 

خاصة بفشروعات الأعفال . 
والاستفادة الحقيقية من هذه القوائم المالية هى أنها تساعد فى عملية التنسيق 
والمقارنة والتقييم » وذلك لقيمة وتوقيت ودرجة الخطر المرتبطة بالتدفقات النقدية 


\V٤‏ اأساسيات التمويل 


( الداخلة والخارجة من الشركة ). ويالنسبة للشركات المساهمة التى تم تداول 
أسهمها للجمهور يجب أن تتم مراجعة القوائم المالية لها بواسطة مراجع الحسابات 
الخارخى ( أن الذن ١‏ تمل دال الشركة وهذ و لخدن اللات الساسة 

ويقوم مراجع الحسابات الخارجى بفحص القوائم المالية والمعلومات التى تم 
استخدامها لإعداد مثل هذه القوائم » ويجب أن يكتب تقريرًا للجمعية العمومية 
للمساهمين ليؤكد أن هذه القوائم قد تم إعدادها طبقا للقواعد والأعراف المحاسبية 
الدولية والمحلية المعمول بها داخل الدولة . 

ويتم - عادة - نشر القوائم المالية وتقرير مراقب الحسابات فى كتيب 
للمناقشة فى اجتماعات الجمعية العمومية تمهيدا لنشره - بعد الموافقة عليه - فى 
التقرير السنوى للشركة › بالإضافة إلى تقرير مجلس الإدارة وشرح لتطور إنجاز 
الشركة خلال عدة أعوام وأهم الإنجازات فى العام المالى الحالى . 

The Balance Sheet : الميزانية العمومة‎ 

تقدم الميزانية العمومية ملخصنًا لأهم بنود الأصول » والخصوم » وحق المكية 
ورس المال لإحدى الشركات فى يوم معين من الزمن » عادة فى نهاية السنة المالية 
للشركة . 

وتعبر الأصول عن أهم استخدامات الأموال والموارد التى تمتلكها الشركة فى 
تاريخ معين . وتعتمد معظم الشركات على الأصول لتوليد الإيرادات الداخلة للشركة 
فى الستفبل :فشركة الکوکاگولا = عل مسل المثال = تمتك أحبول ثانتة قى 
صورة مصانع ومعدات وخطوط إنتاج تعتمد عليها بالدرجة الأولى فى إنتاج مزيج 
من المنتجات ( سبرايت / فانتا / كوكاكولا / فانتا تفاح ) » وذلك لتحقيق إجمالى 
الإيرادات للشركة » بحيث تساعد على زيادة التدفقات النقدية المستقبلية ويالتالى 


أساسيات التمويل ۱۷o‏ 
زيادة الربحية . 

اما عن الخصوم 114011118 فهى عبارة عن مصادر الحصول على الأموال 
Sources of Funds‏ » بالإضافة إلى حقوق حملة الأسهم أو بنود حقوق 
الملكية. ويالطبع » فإن حق الملكية يعبر عن بنود الخصوم التى تخص حملة الأسهم 
فقط وليس للدائنين حق فيها . 


وعادة تستخدم المعادلة التالية للتعبير عن حق الملكية : 


ا اا ار اا ا را 
کرک ناهد ار سداد( دين على اترك ) وف الام عاي اترك وها ان 
وم وا الراك الت ا با لاف إلى ك ته الات قى 


مواعيد الاستحقاق أو الاستهلاك . 


تتكون أصول أى شركة من أربع مجموعات رئيسية : 


أ الأول الحارة ۳- الاستثمارات 
۲- الأصول الثابتة -٤‏ الأصول غير المادية 


ويبين الجدول التالى الميزانية العمومية لإحدى الشركات عن العام المالى المنتهى فى 
4/1/۲ . 


۱۷1 أساسیات التمويل 


2 
الميزانية العمومية لشركة باهر للصناعات الخفيفة 
فی ES ATA‏ 
القيمة : بالألف جنيه 


لاصول س ا 
E E ZERE‏ 
r rT‏ 


e 


و 


| كاالاصول الا ||| 


e نووا‎ 
EE 


> صافی الملصنع والمعدات 


جا انر ابت e‏ 


۳- الأصول غير المادية ( غير ال ملموسة ) 


ا 


اُساسیات التمويل ۱۷V‏ 


الخصوم وحق اللكية 

: الخصوم المتداولة‎ -١ 

- أوراق الدفع 

- بنك سحب على المكشوف 
- خصوم متداولة أخرى 

-١‏ إجمالى الخصوم المتداولة 


ك الخ غو ال عل 


- قرض طويل الأجل 
۲- إجمالى الخصوم طويلة الأجل 


حقو 3 حملة الأسهم 


الأسهم العادية ( القيمة الاسمية للسهم ۲ جنيه ) 
اراح الحتوز: 


وفيما يلى شرح وتعريف مبسط ومختصر لأهم البنود الرئيسية للأصول والخصوم 
بالميزانية العمومية للشركة . 


| 
0 


۱۷۸ أساسيات التمويل 
الأصول انئتداوlة Current AsS¢tS‏ 
تمقل بتو الأضول ا لمكاو جاتب السيولة فى الشركة نظرا لها تحتو على 


بعض الآصول التى يمكن تحويلها إلى سيولة نقدية خلال دورة إنتاجية واحدة 
أوخلال فترة قصيرة . ويصفة عامة » يمكن أن نصف طبيعة الاستثمار فى الأصول 
المتداولة على آنها ذات آجال أقل من سنة » ويالتالى يمكن تحويلها إلى نقدية فى 
فترة قل من سنة وفيما يلى أهم أنواع الأصول المتداولة . 

Accounts Receivable : \-أوراق الئقبض‎ 

تنتج أوراق القبض ( الكمبيالة أو السند الإذنى ) كنتيجة لقيام عملاء 
الشركات بشراء البضاعة بالآجل » وحق السداد حسب آجال أوراق القبض . 
وتلجاً معظم الشركات الآن › نتيجة للمنافسة الشديدة بالسوق ولتشجيع المشترى 
الصناعى على شراء وتملك السلع والخدمات والسداد فيما بعد .فعلى سبيل ال مثالء 
يمكنك الحصول على إجازة صيفية رائعة لمدة أسبوع مع الإقامة فى تركيا بمبلغ 
۰ جنه » تقوم فقط بسداد مبلغ ٠۰۰‏ جنه » والباقی بالتقسيط أو بشيكات 
مؤجلة السداد وفاء لقمة الخدمة . وتعثين أوزاق القض من الأضول الساطة : 
حيث يفترض تحصيل قيمتها فى فترات متغيرة الأجل » فضلا عن إمكانية التخلص 
من أوراق القبض عن طريق الخصم أو البيع مقابل الحصول على قيمة أقل إذا 
رغبت الشركة. 

C488 : النقدية‎ - 

تعبر النقدية عن النقود السائلة» سواء من العملات النقدية أو الورقيةء 
بالإضافة إلى حسابات البنوك والشيكات والحوالات تحت التحصيل . 


أساسيات التمويل 1۷٩‏ 
۳- الأوراق المالية القابة lتداJg‏ : Marketable Securities‏ 
التى يمكن تحويلها بسهولة إلى نقدية إذا احتاجتها الشركة . ويحتفظ المدير المالى 
الک ق مق ين هة اا الا لوقام ا ت اعات السر :روفاك 
فرص داتا الاسفا من التق الال قى هراد اراق انال نض و 
حتی بحن وقت الاحتياج إلى هذه الأموال فتحول إلى اصول سائلة . 
-٤‏ المخزون : Inve nt0ri€S‏ 
يتضمن بند المخزون قيمة الخامات التى تعتمد عليها الشركة فى إنتاج 
البيضاعة التامة ا لصنع > بالإضافة إلى إنتاج تام تحت التشغيل » وكذلك مخزون 
الأصول ılillتة‏ : Fixed Assets‏ 
الأراضى » البانى: والتى تمتخدم فى اللة التشفلة الشركة , وغادة > يمكن 
تسجىل ا ستثمارات الشركات فى الأصول الثابتة بالقيمة الدفترية للآأصو أو القيمة 
الإجمالية ومجمع استهلاك الأصول الثابتة ثم صافى قيمة الأصول الثابتة بعد 
خصم الإهلاك من القيمة الدفترية للأصول . 
الأصول غير اللموuة Intangible AsS¢(S‏ 


تمثل الأصول غير الملموسة بالقيمة الحالية للأصول غير المادية » والتى تعتبر 
ENN Eo CAN ENES‏ 
ق ق اک وھ اعا ا فر کک عن ت 
حياة المشروع . 


۱۸۰ أساسيات التمويل 
الخصag‏ : Liabilities‏ 
الخصوم المتداولة والخصوم متوسطة وطويلة الأجل . 
الخصوم llتدlglة‏ : Current Liabilities‏ 
عبارة عن التزامات قصيرة الأجل يجب سدادها خلال دورة إنتاجية واحدة أو 
١-أوراق Accounts Payable : gull‏ 
نشا اُوراق الدفع نتتجة قیام الشركات بالشراء الآجل من الموردين والدائنين 
مقابل أوراق تجارية » سواء شيكات مؤجلة السداد أو كمبيالات أو سندات إذنية . 
نقدية مقابل خصم جزء من القيمة الأصلة 
۲- قروض قصيرة الأجل من البنوك : 
تعمد بیشن رگا قى مقا لتر امات النقة الطارتة ولحل دة 
عم قافر افوا لى الاقتر اض قر الال من الوك او قي ال حن 
الحساب الجارى على المكشوف ( آى بدون رصيد ) حيث يتم الترتيب مع البنوك 
لعن رفا تكس فو اة الور اا اا قات الد . تب على 
امير الال اذارة فضروقات و اتس راد ات لكر بالف كل الان يوقو فاضا 
لسداد الالتزامات الطارئة . 


اُساسیات التمويل ۸۱ 
الخصوم طويلة |لÎجJ‏ : Long Term Liabilities‏ 


عبارة عن التزامات أو ديون طويلة الأجل يجب أن تسددها الشركة للدائنينء 
ولكن خلال فترة أكبر من سنة . ومن أهم أنواع الخصوم طويلة الأجل القروض 
طوة ا لحل من البرك » الستدات وا لالثر امات الى تفشا نالتا الراسغالى 
للأصJy Capital Lease Obligations‏ . 

ومن بنود الخصوم الهامة آيضنًا » و التى ترتبط بالخصوم طويلة الأجل » بند 
مشضصات الكررا ت الت السذاة الى اة الضر اتب وقاء لخدرة 
الأرباح التجارية والصناعية » والتى لم تستحق بعد . 
حقوق Shareholders Equity : inal‏ 


تمثل حقوق اللكية ما يمتلكه المساهمون من أصول مالية داخل الشركة سواء 
مباشرة عن طريق سداد قيمة الأسهم نقدا » بالإضافة إلى الأموال التى يتم 
استقطاعها من الأرباح سنويًا » سواء فى صورة احتياطات أو أرباح تم احتجازها 
داخل الشركة لإعادة الاستثمار . 

ويالنسبة للشركات المساهمة » فتتمثل الملكية فى الأسهم العادية والأسهم 
الممتازة . ويطلق - أيضًا - على حقوق المساهمين القيمة الدفترية لحق الملكية على 
ساس القيمة الاسمية للأسهم التى تم إصدارها وشراؤها بواسطة المساهمين . 

ويتم تسجيل قيمة الأسهم فى القوائم المالية على ساس قيمة الإصدار ٣۹٣‏ 
ماه والتى على أساسها- أيضًا - يتم حساب قيمة التوزيعات النقدية 
Dien‏ للمساھمىن . 


إن قيمة إصدار الأسهم العادية والمسجلة فى الميزانية العمومية للشركة ليست 
لها علاقة بالقيمة السوقية للسهم » أو توزيعات الأرباح النقدية للسهم العادى. ولكن 


۱۸۲ أساسیات التمويل 


القيمة السوقية تتحدد أساسًا بناءً على الإنجاز المالى الكلى للشركة وقوة مركزها 
فى السوق » بالإضافة إلى التوقعات المستقبلية للتدفقات النقدية الداخلة والخارجة . 

وفى حالة قيام بعض الشركات بتوزيع جزء من الأسهم للاكتتاب العام بقيمة 
أعلى من القيمة الدفترية التى طرح بها السهم لأول مرة يتم احتجاز إجمالى قيمة 
الأسهم الأعلى من القيمة الدفترية فى حساب خاص يطلق عليه Ad di)10121‏ 
p1‏ ۴1-11 أو حساب رأس ال مال المدفوع الإضافى . 

ودعنا نوضح المثال التالى الذي ينطبق على كثير من الشركات المصرية التى 
لها أكثر من إصدار للأسهم العادية بالسوق مع اختلاف سعر السهم لكل إصدار 
ببیع |١ ES‏ سهم › وکانت القيمة الاسمية الدفترية ٤‏ جنيهات وقامت بإصداره 
بسعر ٤٠١‏ جنيهاً للسهم فسوف تظهر حسابات حق ال لكية كالتالى : 

- الأسهم العادية ( ٤ eo =) ٤x١ RR‏ جنبه 

- راس المال المدفوع الإضافى ( (Nx Neen‏ = ۰۰ جنه 

وقد لا تتبعم بعض الشركات المساهمة المعالجة المحاسبية السابقة لرأس المال 
للأسهم العادية . 

وأيضًا » قد تقوم بعض الشركات ( حسب القوانين السائدة فى كل دولة ) 
بإدارة شراء أسهمها من السوق» وقد تسجل تحت اسم سهم الخزانة 1۲٥25-‏ 
U۲۷ Sto)‏ . هذه النوعية من الأسهم لا يمتلكها حملة الأسهم ويتم تخفيض 

وتجدر الإشارة إلى أن هناك العديد من المسميات تطلق على رأس المالء 


ات اتی ۸۲ 
تحديده فى النظام الأساسى للشركة بصورة واضحة » ويشترط - أيضًا - الموافقة 
اعات ارس اا 

قن هاه العا ف كن راس اال المي كعاب العام أو الق أقل من 

راس الال قىم : 
المضفر غل اساي آهل م تخل بن ج فن ران الال القع ما 
الرن أ التس وعانة جا اكات إلى ها الاملي عك الذاة فى الراحل 
الشركة . 

وينص قانون الشركات المصرى على ضرورة أن يتم تحصيل راس المال 
اضفر باكام ل ف ا ي ن ٠ا‏ ترات وف ف عاف ا اا 
الا ا غات 

اق عا قا م ااه راء ا ا ا 
ففى هذه الحالة يتم تخفيض راس المال المدفوع بقيمة الأسهم التى اشترتها 
-٤‏ رأسمال الصندوق أو الخزانة : 


وهو ييل اتهم الضرة بالسرق :زالكن قامة الكرةة 


\A 


اأساسيات التمويل 


بإعادة شرائها مرة أخرى . 


Retained Earningئ$:‎ ةjجت>kا الأرباح‎ 


يعبر رقم الأرباح المحتجزة بالميزانية عن الأرباح غير الموزعة المجمعة عن 


ala N ES O 
اتر دال الفركاف کسر من مان الل الاك وت ون كل اد‎ 


وتجدر الإشارة إلى أن الميزانية العمومية لآى شركة تختلف حسب نوع 


النشاط » فبنود ميزانية الشركة التجارية تختلف عن ميزانية الشركة الصناعية . 
أيضاً ميزانية البنك التجارى والمؤسسات المالية بصفة عامة تختلف بصورة كلية 
عن ميزانية المؤسسات غير المالية . وفيما يلى بعض المحددات التى يجب أن تؤخذ 
فى الاعتبار عند تفسير المعلومات الواردة بالميزانية العمومية : 


-١‏ لا تعكس الميزانية العمومية القيمة الحالية للأصول والخصوم ؛ وذلك لأن 
الحسابات استخدمت التكلفة التاريخية لتقييم ولإعداد تقارير عن 
الأصول والخصوم. 

-١‏ يجب أن يتم استخدام اسلوب التقدير » وذلك لتحديد مستوى العديد من 
الحسابات طبقا لمعايير عديدة . على سبيل المثال » أوراق القبض على 
ساس قابليتها للتحصيل » حسابات المخزون على أساس القابلية للبيع 
#والأضول الثات غي اائى نة الاستفادة متها 

۳- إن استهلاك الأصول الثابتة طويلة الأجل من المبادئ المقبولة فى الواقع 
العملى » ولكن الزيادة أو التحسن فى قيمة هذه الأصول متجاهل بصفة 
عامة . 

هذا الأمر هام جدا وحيوى للعديد من الشركات الصناعية التى تحتفظ 
باستثمارات فى أصول لها قيمة متزايدة ؛ مثل الأراضى والمناجم 
والأراضى التى يزرع فيها أشجار بهدف صناعة الأخشاب . 


أساسیات التمويل ۱۸0 


٤‏ العديد من البثون التي لها شمة مالية تحذف من الميرافة العمومة «وذلك 
لوجود العديد من المشاكل فى تقييم أو تقدير قيمتها . والمثال الواضح هو 
اهار ق اتسر الشوى كيهس ر من ضار الوك 

Income State €n قائمة الدخل : ئ‎ 

اة غن فاق مخض الات الاه ا كر اذاة وا لصروفاة الكادة 
بفشاط الشركة خاذل فترة هة . يمكن إعذاد قانمة الذخل شهريا: أو بصفة 
دورية ربع سنوية » أو كل عام حسب احتياجات الإدارة العليا والإدارة المالية . ومع 
واف الأنظمة اة بضفة متفه على الخاسب آلالى ٠ء‏ غات يمكن أعداد القائية 
عن أآى فترة فى أى يوم تحتاجه الإدارة إذا كان النظام المالى والمحاسبى على 

الحاسب الآلى متكاملاً [١02۲۵٤٥١‏ مع جميع الأنظمة على مستوى الشركة › 

ونشنم قان الل كلا من حساب الإنتا ج و الاجر ةوا لأرباخ والخسائر وضساب 

التوزيع فى قائمة مالية واحدة . 

وتعكس قائمة الدخل ناتج أعمال الإدارات الرئيسية الداخلية » حيث تتعلق 
القرارات الإنتاجية داخل أى منظمة بقرارات الإنتاج والتسويق بهدف زيادة 
إيرادات المبيعات » ومن ثم تحقيق إيرادات كافية للشركة تستطيع أن تغطى تكلفة 
البضاعة الاعة أو تق الات والقرق ا جين ضتاقى السات وتكقة اللضاغة 

المباعة هو مجمل الربح . 

وينتج - أيضًا - عن القرارات الإنتاجية مصروفات إدارية ومصروفات عامة؛ 
مثل مصاريف الإعلان ومرتبات الإدارة . فإذا طرحنا هذه المصروفات الإدارية من 
مجمل الربح نحصل على الربح التشغيلى » أو ما يطلق عليه أحياتًا الأرباح قبل 
الضرائب والفوائد » أو صافى الأرباح قبل الفوائد وقبل الضرائب . والشكل التالى 

رقم ( ١‏ /۲ ) يوضح قائمة الدخل لشركة باهر للصناعات الخفيفة . 


۱۸1 أساسیات التمويل 


جدول رقم ( ٦‏ / ۲ ) 
اة الفخل لشرك باهر الضتاعات اة 


عن العام المالی المنتھی فی ۳۰ / ٠۹۹۹ / ٩‏ 


اُساسيات التمويل ۸۷ 


وتظهر نتائج قرارات الإدارة المالية داخل الشركة فى نهاية قائمة الدخل › 
حيث يتم خصم الفوائد الناتجة عن قرار الإدارة المالية بتمويل جزء من الخصوم 
عن طريق الديون » ثم فى النهاية خصم حق الدولة من الضرائب لنحصل على 
صافى الأرباح القابلة للتوزيع بعد الضرائب والفوائد . ثم تحدد الإدارة العليا 
توزيعات الأرباح النقدية » وكذلك الأرباح المحتجزة » ومن ثم نستطيع أن نحسب 
مؤشرین هامین . 


= ربحية السهم‎ -١ 


TEE 
عدد الأسهم‎ 


التوزيعات النقدية 
لاا ا ج ت ر عدد الآسهم 
وتجدر الإشارة إلى أن صافى الأرياح لا يمثل التدفقات النقدية الحقيقية 
الناتجة عن التمويل أو العمليات الإنتاجية » ولكن صافى الربح هنا ما هو إلا عبارة 
عن ملخص للانجاز التشغيلى تم قياسه خلال فترة زمنية معينة باستخدام بعض 
الحسابات الإجرائية . وبناء على سلوب حساب صافى الأرياح » فإن رقم صافى 


من خلال الخرخى اتسا هة الدخل كن أن م اها اه في 
ا دد ع مالسل غ اقحات واد ا: 


ال العاف اا الغا مالل : 


-٣‏ تكلفة توفير التمويل اللازم لقيام نشاط الشركة ؛ مثل الفوائد المدفوعة للدائنين 
وتوزیعات الأرباح النقدية للمساهمين . 


أساسيات التمويل 


ويبين الشكل التالى رقم ( ١‏ /۳ ) أهم الأنشطة الأساسية لقائمة الدخل . 
شکل رقم (۱ /۲) 
هيكل الأنشطة الأساسية لقائمة الدخل 


س 


نطرح : مصاريف التسويق والتوزيع 
والمصاريف الإدارية الإنتاجية 


وح التشغل ( الإرباخ قبل الضرائب والقوات 


نطرح : مصاريف التمويل ( الفوائد ) 


= الأرباح قبل الضرائب 


اُساسیات التمويل ۸۹ 


وتمثل الميزانية العمومية وقائمة الدخل الحد الأدنى من القوائم المالية الواجبة النشر 
البيانات المالية للشركة » لذلك تقوم الشركات - عادة - بإصدار بيانات إضافية 
المتممة للقوائم المالية التى تصدرها الشركات البنود التالية : 

¬ هم السياسات والمبادئ المحاسبية التى اتبعها المحاسب عند إعداد القوائم 
وأخترا آلؤي خاب قط الإفلاك و قط ضرا الفخل. 

۲- يانات تفصبلىة عن الأسهم التى تم شراؤها أو إصدارها خلال الفترة . 

. معلومات عن الأسهم التى تم منحها للعاملين وأسلوب توزيعها‎ -٣ 

Off Balance Sheet ةıنljık)ll بيانات تفصيلية عن الحسابات خارج‎ -٤ 
والتى تمثل التزامات أو ارتباطات على الشركة ولم ترد داخل‎ [0 rat 
. الميزانية العمومية‎ 
. وكيفية سداد قسط الضرائب‎ 

1- شرح لتفاصيل القروض طويلة الأجل من حيث الفوائد المطلوب سدادها 

۷- تقرير تفصيلى عن احتياجات الشركة خلال السنة المالية حسب كل نوع من 
الاحتياجات على حدة . 

تأثير الإهلاك على إعداد القوائم المالية : 


يعتبر الإهلاك مصروقا له تأثير قوى على القوائم المالية للشركة » ويظهر 


۱1۹۰ اأساسيات التمويل 
وقيمة الأصول بالقوائم المالية . 


اع ن اانا الا ال كات ااه 


أعلنت بورصتا الأوراق المالية بالقاهرة والإسكندرية والهيئة العامة لسوق المال 
عن تعديل بعض قواعد واستمرار قيد الأوراق المالية بالبورصة . 

وافق مجلس إدارة الهيئة العامة لسوق المال بجلسته رقم )٠١(‏ بتاريخ /١۸‏ 
۴ غل کل مکی فراعو واا که اوا ا و 
والبورصة أن تطلب من الشركات المقيدة لها أوراق مالية بالبورصة أن تزود كلا 
منهما بقوائم مالية ربع سنوية عن نشاطها ونتائج أعمالها مرفقا بها تقرير فحص 
دوری محدود من مراقب أو مراقبى الحسابات - حسب الأحوال - بنتائج فحص 
تلك القوائم وييان ما إذا كانت هناك حاجة لإجراء أية تعديلات هامة أو مؤثرة 
فلیھاء کی آن تواقی كلا من الهيت والبورصة بها خلال هر من تازيع اغدادها : 

وعلى جميع الشركات المقيدة فى البورصة تنفيذ ذلك مع مراعاة أنه وفقا 
لقواعد الشطب من جداول البورصة › فإنه يشطب قيد الأسهم وغيرها من الأوراق 
الالة من ازل البررسة إذا له كترم الهركة مصضدرة الررهة اة تشتف 
التزاماها قي لواف اللحددة قانىا : وذلك د مخ فة شمر من اخظارها 
بعدم تنفيذ التزامها إذا لم تقم بتنفيذها خلال هذه الفترة . علمًا بن القوائم المالية 
ھن یالرل ل 0١‏ انی فی 7۴١‏ ۲ 7 جب ليما لي 
سوق المال ويورصتى الأوراق المالية خلال میعاد غایته ۳۰ / ۱۹۹١ / ٤‏ . 


اُساسیات التمويل ۹۱ 
قائمة المرکز المالی الربع سنوی فی : / / ۹لم 


7 a NES ARAG 


المخزون ( رصيد دفترى ) 


استثمارات فى أوراق مالية 
نقدية بالبنوك والصندوق 


1۹۲ أساسيات التمويل 


ل ا 


إجمالى الاستثمار ويتم تمويله على النحو 
التالى 


حقوق المساهمين 


الاحتياطات 
ا 

إجمالى حقوق المساهمين 

الالتزامات طويلة الأجل 

إجمالى تمويل رأس المال العامل 
والأصول طويلة الأجل 


- تقرير مراقبى الحسابات مرفق . 
عضو مجلس الإدارة رئيس مجلس الإدارة 
اة الل عن الفترة الالة 


تضاف الإيرادات غير العادية 
صافى الربح أو ( الخسارة ) 
قبل حساب الضريبة 


أساسيات التمويل ۱۹۳ 


- تقوم الشركات المساهمة بإعداد الحسابات الختامية والميزانية العمومية (القوائم 
الال ال د عا ا ا 
المالى ؛ لأنها توضح الإنجاز الالى وكفاءة أداء الشركة أمام المساهمين. 


- وتعتبر قائمة الدخل إحدى هذه القوائم المالبة . وتتضمن كلا من حساب الإنتاج 
و الاح رة والاراح والار وحسان اللررى في قا مال راحاة لعا 
و ا اا ال كا ال اه اة وت اف او اا 
باليرادات والصرفات وتي القانة يضاف الريب بع الفوان وال ات ٠‏ 

- وتعتبر الميزانية العمومية القائمة المالية الثانية التى توضح أهم بنود محفظة 
الأصول والخصوم وإجمالى الأموال المستثمرة فى الشركة الذى يساوى إجمالى 
eT‏ 

Md ALC O dG MO CNC 
OT MD 
. القوائم المالية للشركات المساهمة المدرجة بالبورصة‎ 


۹٤ 


0 


اُساسیات التمويل 


- ما هو المقصود بالآصول ؟ 

- ما هو المقصود بالخصوم ؟ 

TS MI MEE 
N ME 


ثانيًا : حدد ما إذا كانت العبارات التالية صحيحة أم خاطئة مع التعليل : 


الشركة. 

-٣‏ تساعد القوائم المالية فى عمليات التنسيق والمقارنة والتقييم لقيمة ودرجة 
المخاطرة المرتبطة بالتدفقات النقدية الخاصة فقط. 

. حق الملكية = إجمالى الدائنين - إجمالى الأصول‎ -٤ 
MM MMS 

Mo CO MNS 

۷ قصد الوراق الال القائة للتداول الأرراق الال التى ١‏ نمك تدوا 
بسهولة إلى نقدية. 

۸- يقصد بأوراق القبض الأوراق المالية التى تنش نتيجة قيام الشركة 
MIN‏ 


أشاسات التموبل ۱0 


مراجع الوحدة السادسة 


اد هرق خسن غ آله :الل وا ها اة 7( الق وا ال 
العربية »۱۹۹۸ ) . 

ك مخ عفان اسمافل فة الول وا ار ة ا لمال فى متظماة اعمال : 
تقییم الآداء والتخطبط المالى وتقييم الأصول وأسواق رس الال ومصادر 
التمويل » ( القاهرة : دار النهضة العربية »> ۱۹۹۸ ) . 

متيو الم هقد > لادا رة الالية > مدل تخليلى معاضو (١‏ الاتكندرة: 
المكتب العربى الحدیث ۱۹۹۸۰ ) . 

4 - Werner , Frank M., and James A.F. Stoner, Modern 


Financial Managing : Continuity and Change, ( New 
York: Harper Collins College Publishers, 1995 ) . 


اُساسیات التمويل ۱4۷ 


الوحدة الدراسية السابعة 
تقييم ونحليل الأداء المالى 


للشركات 


Financial Analysis 


أساسيات التمويل 


أساسيات التمويل ۱۹ 
الو ةا اا ا 


تقييم وتحليل الأداء المالى للشركات 
Financial Analysis‏ 


الأحعاف الاركة 


TEGO 


ا ا ا ال اال اھ اوا ا 
ENT‏ 

CST MD I E 

CMC E 

TT NN E 

. يوضح المعانى المرتبطة بمؤشرات الربحية‎ -٠ 

E O MES 

۷- يوضح المعانى المرتبطة بالمؤشرات الخاصة بهيكل التمويل . 

۸ الاد اا ا اند اا الا ا 

EE 


CMC Md MTS 


أساسيات التمويل 


أساسيات التمويل ۲.۱ 
الوحدة السابعة 
تقييم وتحليل الأداء المالى للشركات 
Financial Analysis‏ 


» 


مقدمة : 
تتناول هذه الوحدة التعريف بأهم المؤشرات المالية التى تعكس الأداء المالى 
أن تستخدم فى تحليل القوائم المالية . 


التطيل المالى عبارة عن تقييم تاريخى » وحالى » ومتوقع للأحوال المالية للشركات. 


ويهدف التحليل المالى إلى تحديد أهم نقاط القوة والضعف المالى التى تواجهها 
الشركات . وقد يقوم بالتحليل المالى العاملون بالإدارة المالية فى الشركة بهدف 
تحليل المركز المالى والتنبؤ المالى للشركة فى المستقبل › آم لإعداد تقرير لللإدارة 
العليا . وقد يقوم بالتحليل المالى - أيضنًا - العديد من الجهات الخارجية مثل 
امخام القانوتى اهرك أو مطل آلإتهان ماك التجارن اديه الاو ال 
الشركة عند التقدم الخضول على الائتمان »وقد بقوم أيضا بذلك شركات تداول 
الأوراق المالية والعاملون بسوق المال بهدف تقييم المركز المالى للشركة وتحديد 
القيمة العادلة لسعر السهم أو للتنبؤ بقوة الشركة فى المستقبل بهدف إعطاء 
النصائح المالية للعملاء بالشراء أو البيع . 

سرف التق عن الفت آ9 عافى من التل فة اكرات السات الت 
تستخدم فى التحليل المالى أساسنًا تعتبر واحدة . وتعتبر النسب ال مالية -۴1۸4۵0 
68 1ه1ء من أهم الأدوات الأساسية التى يستخدمها المحلل المالى بهدف 
إجراء التحليل المالى » والسبب أنها تستخدم للإجابة على العديد من الأسلة فيما 
يقل ارقت اا ارك علي سل الال اذا رادت خركة الروت 
والصابون شراء خطوط إنتاج حديثة من اليابان والحصول على ائتمان تجارى لمدة 


۲.۲ أسناستات التموبل 
٠١‏ سنوات » ففى هذه الحالة ستقوم الشركة اليابانية ( المورد ) بإعداد تحليل 
مالى للقوائم المالية للشركة › وذلك للتأكد من التدفقات النقدية المتوقعة الداخلة 
ورقف ال كال الفقى وات لقان 

أيخًا ء عندما بقوع المستثمن بالتفكين فى المفاضة بين سهم شركة طرة 
للأسمنت وسهم شركة حلوان للأسمنت فعليه أن يحلل بيانات الشركتين ويتخذ 
قرارا بناء على القوة ال مالية المتوقعة للشركة فى المستقبل. 

ونود أن نوجه نظر القارئ إلى أن معظم المعلومات الواردة بهذه الوحدة 
لع اساسا كى القرخ الساق فى الزحة الشادة الخاصة ناقرات الا 
اساسا الى لحد فا التركات. مكل الخدت قى فته اللحة عن كف 
الاستفادة من البيانات المنشورة فى القوائم المالية » وذلك لإجراء التحليل المالى . 

وإلى جانب الاعتماد على البيانات المحاسبية فى القوائم المالية يمكن - 
أشات ار تقد عل قن اأاو ر الأكرى اماتا عت جرا ء الكل الال 
مثل : 

اک لوو اسار ا اک کے می اکان : 

- مؤشرات أسعار الأسهم للقطاعات الصناعية المختلفة بالسوق . 


کے تاتا اف اة على متهي ا لدولة : مل الفاح القرمی وتشر 
ارقا القاهة لأسعاز اللستولك :اكم وتطوي اسار الفانة بالسيق: 
-٤‏ التعرف على آهم المواقف التى تمر بها الشركة والتى يمكن أن تؤثر على 
ظروفها الإنتاجية فى المستقبل ؛ مثل السماح لشركات التأمبن الأجنيية 
بالدخول لسوق التأمين المصرى لأول مرة قد يؤدى إلى وضع إحدى شركات 
التأمين فى موقف صعب مستقبلاً لتوقع منافسة غير عادية. 
ويقع العبء الأساسى على المحلل المالى اكرآة٣۸ ۴1٣۵٣٥141‏ وذلك حتى 
تستطيع أن تختار أدق وأقرب المعلومات الخاصة بالشركة ويقوم بتحليلها حتى 
سم أن ك على الاضوال أا الال والوهة اوخا إلى نجار 
الى لرك : و كل الال الان اققا ال ااال 


اساسیات التموپل ۲.۳ 


الاتات الغاة 


أهم الأحداث التى تمر 


١ 


بالقوائم المالية 


| 


اختيار أدق المعلومات 


۲ 


التحليل المالى كدعامة إنذار لاحتمالات الفشل المالى : 
فاك مال برع قرفي هل الل الال مل عا اتر لفان 
على التحليل ؟ والإجابة نعم ؛ حيث كانت شركة كمبيوت من الشركات الرائدة 
ےک ع ی اد کی ت کا ی اکا اا ا 
وفی عام ٤۱۹۹ء‏ واجهت شركة كمبيوتكس فشلاً ماليا هددها بالإفلاس وذلك 
على التعامل مع هذه الديون. 
حمر يشير إلى الصعويات المالية التى تواجهها الشركة ؟ 
الإجابة بنعم : انظر الأشكال الثالة : 


i AM iM A+ AT AY 1 mm AY AMM A+, A AF 11 


وتيذى وا شنحا من الأشكال الفاشة أن هناك تذهورا قى الموقف المالى الشركة 
خلال الفترة من ٩٤ -۸١‏ » بل يمكن أن تتوقع استمرار هذا التدهور فى المستقبل. 
العوامل الخارجية التى تؤثر ا الاق e‏ 
المالى منها على سبيل المثال: 

= متافسة الشركات الأخري العامة فى نفس نوع التشاط: 

- القوانين والقواعد والسياسات الجمركية والضريبية التى تطبق على 

الشركات. 

= الحالة الاقتضادة والساسات المالىة نالولة 

- درجة التقدم التكنولوچى المتوقع فى إنتاجية الشركة. 

وهناك صعوية تواجه إدارة الشركة للتحكم في هذه العوامل الخارجية . إن 
أقصى ما تستطيعه الشركة هو توقع الأحداث المستقبلية لهذه المتغيرات الخارجية 
ومحاولة إعداد مجموعة من السيناريوهات البديلة لسلوك الشركة المتوقع( خاصة بنود 
محفظة الآصول والخصوم) وذلك لموجهة التطورات المتوقعة فى المستقبل. 


أساسيات التمويل o‏ 

العوامل الداخلية التى تؤثر على عائد الشركات : 

تواجه معظم الشركات مجموعة من العوامل الداخلية التى يمكن للادارة أن 
تتحكم فيها وتوجهها بالشكل الذى يساعد على تعظيم ثروة حملة الأسهم أو الملاك 
مع تقليل التكاليف والمصروفات. ويبصفة عامة » تستخدم النسب المالية كإحدى 
الأدوات الرئيسية فى التحليل المالى للشركات . ويمكن تقسيم هذه النسب إلى 
المجموعات الرئيسية التالية: 

-١‏ نسب السيولة. 

۲- نسب الربحية. 

٣‏ نسب النشاط. 

-٤‏ النسب الخاصة بهيكل التمويل. 

-٠‏ النسب الخاصة بالمساهمين. 
أولاً : المؤشرات الخاصة بنسب ııdlوlة Liquidity Ratios‏ 

يمكن اعتبار أن الأصل المالى من الأصول السائلة عندما يسهل التعامل فيه 
بيعًا وشراءً فى السوق » وبالتالى يمكن تحويله إلى نقدية بسهولة حسب أسعار 
السوق . وتحدد الأصول السائلة موقف السيولة بالنسبة للشركة على أساس 
قدرتها على الوفاء بالالتزامات فى الفترات القادمة. 

وبصفة عامة » يمكن القول إن السيولة تعكس قدرة الشركة على مقابلة 
التزاماتها قصيرة الأجل باستخدام الآصول التى يسهل تحويلها بسرعة إلى نقدية 
سائلة » ويتم إدراج هذه الأصول فى الميزانية العمومية تحت بند الأصول المتداولة 
حیث يطلق علیها دائما راس المال العامل Working €2p‏ . والذی یمثل 
الموارد المطلوية للتشغيل اليومى ولاستغلال الاستثمارات الرأسمالية طويلة الأجل 
للشركة . على سبيل المثال » تستخدم المواد الخام ( أحد بنود المخزون) » وذلك فى 
التشغيل اليومى للآلات والمعدات لتنتج السلع والخدمات التى يحتاجها العملاء 
ويذلك تساعد المواد الخام فى تشغيل واستغلال الألات كاستثمار رأسمالى طويل 
الأجل . 


1 أساسيات التمويل 
ويستفاد من الأصول السائلة فى تغطية الالتزامات قصيرة الأجل التى عبرنا 
Net Working Capita‏ على الفرق بين الأصول المتداولة بالمعادلة التالية:- 


صافى راس الال العامل = الإصول الارك الخ التاول 


ويفضل دائُمًاً أن يكون صافى رأس المال العامل موجبًا ليعبر عن قدرة 
الشركة على الوفاء بالالتزامات قصيرة الأجل. 
على الأموال المطلوية لتمويل دورة تشغيل كاملة . ويمكن تعريف الدورة الإنتاجية 
بأنها المدة التى تبداً من استتمار الأموال لإنتاج المنتجات او الخدمات حتى نهاية 

فعلى سبيل المثال » يمكن تحديد دورة تشغيل شركة ' باتا " لتصنيع الأحذية 
الكاوتشوك فيما بل ك 

-١‏ شراء المواد الخام اللازمة لإنتاج الأحذية > وهذا يتطلب أموالاً للاستثمار 

ك بيع الآحذية » وينتج عن البيع إیرادات ) صافی المبيعات) وهذه الإيرادات 
قد تکون فی شکل نقدی أو غير نقدی . 

-٣‏ منح تجار التجزئة وتجار الجملة ومنافذ التوزيع الأحذية عن طريق 
الائتمان التجارى وخلق أوراق القبض ( شيك آجل / كمبيالة / سند إذنى ) . 

. تحصيل أوراق القبض وتوفير نقدية للمشروع‎ -٤ 

وتعبر المراحل الأربع السابقة عن دورة النقدية من بداية استخدام النقدية 
حتی تحصیلها فى نهاية فترة معينة . وتختلف بالطبع دورة التشغيل من شركة إلى 
أخرى ومن صناعة إلى أخرى . ويعبر الشكل التالى ( ۷/) عن المراحل المختلفة 
لدورة التشغيل للشركة. 


افاشسات اتن ۲.۷ 
شکل (۱/۷) 
بؤرة التشفل آلا اة 


شراء لواد الخام 


المعلومات التالية :- 
-١‏ الوقت المستغرق فى تحويل الاستثمارات فى المخزون إلى مبيعات 
( النقدية سوه مخزون هه مبيعات اه أوراق قبض ) 
-٣‏ الوقت المستغرق فى تحصيل المبيعات الآجلة: 
( أوراق القبض ي نقدية ) 
دعنا نقوم بقياس دورة التشغيل للشركة المصرية للبلاستيك عام ٠۹۹۸‏ 
باستخذام القوائم اة التالبة 


۳ أسناشتات التموبل 
NV‏ 
الميزانية العمومية للشركة المصرية للبلاستيك المقارنة 
فی السنوات المالية ۳۱ /۱۲ /۱۹۹۹۰۱۹۹۸ 
الفا الف تة 


١ 
ج‎ 


TT 
EET 
Sr 
SS ET 


- الأصول غير المعنوبة (شهرة اللصنع ) 


ISSHHHHIUE 


0 
0 
" 


أساسيات التمويل ۹ 


۱۹۹4۹ | 4۸ 


SM 
سس اا‎ 


E TT 


N‏ أساسيات التمويل 
جدول رقم ( ۷ /۲ ) 
6ل رك اللرة الاك 
خلال الأعوام المالية المنتهية فی ( ۳۱ / ۱۲ / ٩۹۸‏ / ۱۹۹۹ ) 


القيمة بالألف جنيه 


بنود قائمة الدخل AAA‏ | 
سان لیا SE‏ 
EEE‏ ت 


- مجمل الريح 

رم ١ة‏ الر اة 
- المصاريف الإدارية 

- الأرباح قبل الفوائد والضرائب 
ا 

الأرباح قبل الضرائب 

يطرح : الضرائب 

صافى الأرباح القابلة للتوزيع 


يطرح : التوزيعات النقدية لحملة الأسهم الممتازة 


- الأرباح المتاحة للتوزيع لحملة الأسهم العادية 


يطرح : التوزيعات النقدية لحملة الاسهم العادية 


لأاع التو ( غ الو 


اُساسیات التمويل ۱١‏ 
خطوات تقدير دورة التشغيل للشركة المصرية للبلاستيك خلال عام 
4۹ : 
=١‏ لحساب عدد الأيام التى يتم فيها استثمار النقدية فى صورة مخزون : 
تد غلل ال اال ك 
- الق الإجمالة لوال المستترة فى النقة:, 
- متوسط الأيام لتكلفة البضاعة المباعة . 
القيمة الإجمالية للأموال المستثمرة فى المخزون عبارة عن رصيد المخزون فى 
المىزافة: 
متوسط الأيام لتكلفة البضاعة المباعة : 
فارة عن فة الشاعة الباعة قى متوسط ها نوما فى الستة رمك 
حساب متوسط الأيام لتكلفة البضاعة » وذلك بقسمة تكلفة البضاعة المباعة ( من 
قائمة الدخل) على متوسط عدد أيام السنة ( دائمًاً ٠٠٠‏ يوم ). 


ولذلك » فإن متوسط تكلفة البضاعة المباعة وميا خلال عام ۱۹۹٩‏ . 


E 


0 N6 


کے ا ا 


وتقدر قيمة المخزون للشركة المصرية للبلاستيك فی عام ٩ › ۱۹۹٩‏ مليون 
خساب امرون على مقط تة التضاهة الماع توما نالحتة 


1۲ اأساسيات التمويل 


قىمة رصد المخزور 
E CE‏ ا 


aT 


۸1۰٤١ 
وتشير النتيجة السابقة إلى أن متوسط فترة الاحتفاظ بالمخزون للشركة‎ 


الحرية للبادسقك هى ٠١١‏ يوم بنهاية غاد 4۹4 .ولذلك إذا استس معدل 
مات ال ك غت ها انى فان ال ك كن ان قرا ةة اتاد 
المخزون بعد ١١٠يوم.‏ 

1 کان مرون ار آلا حبر ن اكرون خاو الحا فى ذلك أن 
N RE SE TR E‏ 

ويتخوف بعض المحللين الماليين من أن مخزون آخر المدة قد لا يعبر عن حقيقة 
E O O‏ 

ويمكن - أيضنًا - أن تقوم بحساب تكلفة المبيعات الآجلة اليومية » وذلك 
بقسمة المبيعات الآجلة على عدد أيام السنة. 


الات ا 
N‏ 


٥۵‏ یوما 


فإذا افترضنا أن الشركة تبيع كل المبيعات بالآجل . 


اُساسيات التمويل 1۳ 


.. متوسط المبيعات الآجلة اليومبة = = یومیا ۱۳۹۸۹۲ جنیها 


وفعنى ذلك أن الشركة اة N‏ بقاع اوخل قي الط 
فعا ۴۳۹ جنها يوسا ١‏ وبا آن سط رضت أوراق القبقن فى اة 
المدة خقة :فان متوسط أا الأقمان أو فترة التعضيل يمك اة 
بقسمة حسابات أوراق القبض على متوسط المبيعات الآجلة اليومية . 


المبيعات الآجلة اليومية 


ETE 


خلال ى يوم من أيام السنة فمعنى ذلك أن متوسط تحصيل المبيعات الآجلة 
بالنسبة للشركة هو ۲۲ يوم . 
وبالرجوع إلى دورة التشغيل » فإننا يمكن أن نحسبها عن طريق تجميع 


متوسط فترة الاحتفاظ بالمخزون بالإضافة إلى متوسط فترة التحصيل بالمعادلة 
التالة : - 


O O TT 


۱۰١ =‏ یوم + ۲۲ یوما = ۱۲۲ یوما 
ما هى العلاقة بين دورة التشغيل وبين سيولة الشركة ؟ 
بالطبع » كلما زادت فترة التشغيل كلما زادت الحاجة إلى الأصول المتداولة 
والنقدية » وأيضًا يعنى أن الشركة تستغرق فترة طويلة وذلك لكى تقوم بتحويل 
المخزون وكذلك أوراق القبض إلى النقدية . 
کا ادت دورة التقتل » كلها انت فة ساق ر اس الال الخال الطلرب 


وكما أوضحنا كيفية حساب فترة التحصيل فإننا - أيخًا - نحتاج إلى قياس 


1٤‏ أساسيات التمويل 
متوسط فترة أو مهلة السداد التى تحتاجها الشركة لكى تقوم بسداد التزاماتها 
قصيرة الآجل. 

أولاً : نحتاج إلى حساب متوسط المشتريات الآجلة اليومية . وبفرض أن كل 
المشتريات لشركة البلاستيك هى مشتريات آجلة » فإن المشتريات الإجمالية هى 
عبارة عن تكلفة البضاعة المباعة بعد استبعاد أى بند من ضمن تكلفة البضاعة 
المياعة. 

وبغرض التبسيط » سنفترض أن المشتريات تساوى تكلفة البضاعة المباعة. 
وسنقوم بطرح إهلاك الأصول التثابتة ؛ لآنه يدخل ضمن تكلفة البضاعة المباعة ولا 
يعتبر من المشتريات . 


ال ااه کا ا اا دا 


6 با 


ينگ خسات هة السذاة آلتى تحضل طبها الشركة ءوذلك سداد 
المشتريات الآجلة من خلال المعادلة التالىة : 


N 


EEA 


سے 
VoTEY‏ 


وتشير النتيجة السابقة إلى أن شركة البلاستيك تحصل على ۳۳ يوما فى 
المتوسط كمهلة لسداد المشتريات » خاصة المشتريات الآجلة. 
ويما أن دورة التشغيل تعطينا مؤشرا عن الفترة المطلوبة لتحويل أى استثمار نقدى 
مرة أخرى إلى نقدية ( عن طريق المخزون وأوراق القبض) . ويالنسبة لمتوسط أيام 
مهلة سداد المشتريات الآجلة فإنها تعطى مؤشرا عن المدة المطلوية للمشتريات التى 
تمت لتوفير أو خلق المخزون . فإذا قمنا بالربط بين مهلة السداد وفترة التحصيل 


سات التنيل Y\o‏ 


فاق نالفل وا السذاد الات هو صافی دورة التشغيل . 
ويمكن الحصول على هذه النتيجة من خلال المعادلات التالية : 


صافى فترة التشغيل = فترة التشغيل - مهلة السداد 
وبالتعويض عن فترة التشغيل 


Y۲ - YY +۱.1 = 


E‏ ا 

وهكذا » فإن صافى فترة التشغيل تعبر عن الفترة التى تستغرقها الشركة 
للحصول على نقدية مرة آخرى من الاستثمار فى المخزون وأوراق القبض مع الأخذ 
فى الاعتبار أن المشتريات تتم بالأجل . ولأن الشركة لا تقوم بسداد المشتريات 
فورا» حيث تحصل على تسهيلات الموردين » فإن هذا يقلل من احتياجاتها إلى 
النقدية » ولذلك كلما زاد صافى فترة التشغيل كلما زادت حاجة الشركة إلى 
السيولة . 
النسب الخاصة بمقاييس السيولة: 

يمكن أن تستخدم المؤشرات التالية وذلك لتقييم قدرة أى شركة على الوفاء 
بالالتزامات المتداولة : 

Current Ratio نسبة التداول‎ -١ 

۲- نسبة التداول السريعة Quick Ratio‏ 

. نسبة صافى رأس ال مال العامل إلى المبيعات‎ -٣ 
: نسبة التداول‎ -١ 

يمكن حساب نسبة التداول وذلك بقسمة إجمالى الأصول المتداولة على 


1٦‏ أساسيات التمويل 


الأصرل النتاراة 


الخصوم المتداولة 


هذه النسبة تعنى أن الأصول المتداولة تغطى الالتزامات قصيرة الأجل. 
ويصفة عامة » إذا كانت شركة لديها فائض فى السيولة فيجب أن تكون قيمة 
الأصول المتداولة أعلى من الخصوم المتداولة ؛ أى زيادة البسط عن المقام ؛ ى 
زيادة الأصول المتداولة عن الخصوم المتداولة ؛ أى أن تساوى قيمة أعلى من ٠,:١‏ 

أما بالنسبة للشركة المصرية للبلاستيك » فإننا لا نستطيع أن نحكم على جودة 
نسبة التداول !¥ إذا توافر لدينا متوسط نسبة التداول للقطاع » فإذا كانت نسبة 
القطاع ٠,٠١‏ مرة » فهذا يعنى أن شركة البلاستيك قد نجحت فى إدارة السيولة 
وأن قدرتها على الوفاء بالالتزامات قصيرة الأجل تعتبر جيدة . 

ويصفة عامة » كلما اتجهت نسبة التداول للزيادة عن متوسط الصناعة فإن 
هذا دليل على جودة إدارة الالتزامات بالشركة وزيادة احتمال سداد الديون قصيرة 
الأجل من الأصول المتداولة » وكلما اتجهت هذه النسبة للانخفاض عن متوسط 
الصناعة فهذا يعنى نقص سيولة المشروع »› ومن ثم زيادة درجة الخطر واحتمالات 
عدم سداد الالتزامات قصيرة الأجل فى المستقبل . 

۲- نسبة التداول السريعة : 

تستخدم نسبة التداول السريعة كبديل عن نسبة التداول » وذلك لأنها تستبعد 
بند المخزون من الأصول المتداولة باعتبار أنه من الصعب تحويله إلى نقدية سائلة 
بسهولة . على سبيل المثال » لا تستطيع شركة البلاستيك أن تبيع المنتج النهائى من 
البضاعة فى أى وقت ؛ لأن ذلك يتوقف على العرض والطلب وظروف المنافسة 
بالسوق » بالإضافة إلى رغبة المستهلك فى الشراء . فإذا قامت الشركة بعرض 
البضاعة للبيع لتجارة الجملة والتجزئة بدون وجود طلب عليها » فإن أسعارها 
ستنخفض وتتحمل الشركة خسائر جسيمة . 


أساسيات التمويل ۷ 


E 


> ا كا رة 


ني فة ال آ و كل ١‏ امن الال اهار التي سل كا 
إلى نقدية تغطى واحد جنيه من الالتزامات قصيرة الأجل . وتعطى نسبة التداول 
السريعة مؤشراً أفضل للحكم على قدرة الأصول السائلة على سداد الالتزامات 
قصيرة الأجل دون إعسار أو توقف عن السداد » ويجب أن تقارن هذه النسبة 
اا تفط الهتاهة ‏ قل أن كزين هذه الفا خن 0 2١‏ افا إلى 
دراسة تطور سلوك هذه النسبة خلال سلسلة زمنية . 


: فة ضاف رامن الال العامل إلى الات‎ ١ 


لستكدم ية ضاقى را لال الغال إلى المعمات ولك لبان قدرة 
القنركة على مقابلة الالتزامات قصبرة الأجل .يتم خساب هذه النسة قسة 
صافى رأس ال مال العامل ( الأصول المتداولة - الخصوم المتداولة ) على المبيعات. 


TT DC 
امبيعات‎ 


Ns Nes K ا کڪ‎ 


هذه النسبة تعنی آن کل جنیه مبیعات یتم تدعیمه ب ۲۰ قرشا من صافی 
رن اال الال . 

اله :ان فة ال ر عن الا ا اك 
لديهما نفس رأس المال العامل » ولكن مبيعات الشركة (ا) wh e wok‏ | جنه بینما 


1۸ اأساسيات التمويل 
مبيعات الشركة (ب) ۰۰ جنيه » وبفرض تساوى دورة التشغيل لكلتا 
الشركتين فإن الشركة التى لديها مبيعات أفضل لديها أموال تنشاً عن الاستثمار 
فى راس ال مال العامل بصورة أفضل . ويالتالى فالشركة التى لديها مبيعات أكثر 
تحتاج إلى حماية أفضل من رأس المال العامل » خاصة فى حالة حدوث اختلال فى 
دورة التشغيل ؛ مثل إضراب العاملين أو حدوث تأخير غير متوقع فى تحصيل 
أوراق القبض أو المبيعات الآجلة. 


ای :کاو ت دی لفل فا اسا لحان اکر هن سا 
راس المال العامل عند مستوى معين من المبيعات. 
لخ لأ مزشرات السيوا تهرك السرة باتك ؛ 
متوسط فترة المخزون = ١.ايوم‏ 
متوسط فترة التحصل 
وة التشغال ا 
شر اوا e‏ 
صافى فترة التشغيل = .يوا 


نسبة التداول 


وما 


با التداول السردة 


اة 


نسبة صافى راس المال العامل إلى المبيعات = 


اساسیات التموپل ۲۹ 
تقرير عن قدرة الشركة المصرية للبلاستيك على الوفاء بالالتزامات قصيرة الأجل : 
فترة الاحتفاظ بالمخزون ٠١١‏ يوم » بينما متوسط فترة التحصيل ۲۲ يومًا فقط. 
الخصوم المتداولة خلال العام . 
E o NaS ALO O a‏ 
ع اا اتر امان تقو اليل 
کا ی ق ا کے ا کے ایا ل ا 
ويجب أن نتنبه إلى أن نسب السيولة السابقة لا تعطينا بيانات تفصيلية عن 
فقط متوسط فترة التحصيل ۲۲ يومًا » بالإضافة إلى عدم توافر معلومات عن 
کک کات ا 
الوا آي ف عا فر ااك العاف الح من قارات 
رالا ات ا د قساف موف ات ای الر ت لے وھ ف 
اک غ اا و ا 0 وای 
ارت امام كاف لإصحاب القرك وات امن لكك الد فك اة 


Gross Profit Margin Ratio هامش مجمل الربح‎ -١ 


.۲ اأساسيات التمويل 
۲- هامش ربح العمليات Operation Profit Margin Ratio‏ 
۳- هامش صافی الأرباح Net Profit Margin‏ 
-ٌّ٤‏ معدل العائد على الاستثمار أو الîÎصJa Return on Assets ( ROA)‏ 

Return on Equity (ROE ) معدل العائد على حق الملكية‎ -٥ 
أ هاش جل ال السات‎ 


يتم حساب نسبة هامش مجمل الربح للمبيعات » وذلك بقسمة مجمل الربح 
على صافى المبيعات . 


مجمل الربح 
المبيعات السنوية 


هامش مجمل الربح للمبيعات = 


N N 
صافى المبيعات‎ 


يفيد هذا المؤشر فى قياس إجمالى الربح المتحقق من كل جنيه يدخل للشركة 
فى صورة مبيعات وذلك بعد استقطاع مصاريف الإنتاج » ويطلق - أيضًا - على 
هذه النسبة ربحية الجنيه مبيعات . 


وتعنى هذه النسبة أن الشركة المصرية للبلاستيك تحقق ٠٠‏ قرشًا صافياً 
مجمل ربح عن كل جنيه تحصله فى صورة مبيعات . وبالنظر إلى بنود البسط 
والمقام فى المعادلة السابقة نستطيع أن نحدد أن ربحية الجنيه مبيعات تتأثر 
بالعوامل التالية: 


اُساسیات التمويل ۲١‏ 


-١‏ التغيرات التى تحدث فى حجم المبيعات ( بالطبع هذا يؤثر على تكلفة البضاعة 
المباعة وعلى إيرادات المبيعات ) . 

آت التغبرات فى أسعان الح والخذمات آلتى تما الشركة والتى تير اكرون 
لأسا الحم الات وفذ د فى الفاكل الت كانتي متها مشررغات 
قطاع الأعمال » حيث مازالت هناك تعليمات بعدم تحريك الأسعار لبعض السلع 
الاسر اة من قل النوة: 


۳- التغيرات التى تحدث فى تكلفة الإنتاج أو تكلفة شراء السلع والخدمات » ومن 
ثم تؤثر على تكلفة البضاعة » وهذه إحدى المشاكل الأخرى التى تؤثر على 
شركات قطاع الأعمال » وخاصة عندما تعتمد العديد من الشركات على المواد 
الخام المستوردة من الخارج » والتى تتأثر بأسعار السوق العالمية ويمخاطر 
أسعار الصرف والزيادة المستمرة فى الأسعار » بينما يصعب تحريك أسعار 
البيع مع معدلات الزيادة فى أسعار المواد الخام . 

ويالتالى » تنفرد أو تجتمع العوامل السابقة فى التأثير السلبى أو الإيجابى 
على تكلفة إنتاج السلع والخدمات » ومن ثم زيادة ربحية الجنيه مبيعات أو 
انخفاض هذه النسبة من سنة إلى أخرى . ومن المهم جدا تحليل تطور هذه النسبة 
خلال عدة سنوات وملاحظة اتجاه النسبة للارتفاع أو الانخفاض › بالإضافة إلى 
مقارنة هذه النسبة مع متوسط الصناعة ونسب الشركات المنافسة لتقييم كفاءة 

وربحية الشركة بالنسبة للقطاع . 

۲- نسبة هامش ريح العمليات : 

يتكون بسط نسبة هامش ربح العمليات من صافى الأرباح قبل خصم الفوائد 
والضرائب مقسوماً على صافى المبيعات . 


ا 


صافى المبيعات 


۲ أساسيات التمويل 


اا ع ا 


تشي اكم الا إلى أن کل جه رات لك ركان البوات اة 
صافى أرباح قبل الفوائد والضرائب بمقدار ٠١‏ قرشسًا . ويؤثر فى هذه النسبة نفس 
العوامل التى سبق ذكرها عن نسبة هامش مجمل الربح ٤‏ بالإضافة الى العوامل 
الأخري التى توشر على بثو مصاريف التشغيل ٠‏ إن الفرق بين تة هامش مجمل 

- إيرادات متنوعة ؛ مثل بيع بلاستيك خردة »› أو إنتاج عادم > أو إيرادات 

- مصاريف التسويق والإعلان . 

- الديون المعدومة نتيجة البيع الآجل . 
ارط م المبوقاد الاه ريق غ باقر وة اني وكا 
تدخل مباشرة عند حساب تكلفة البضاعة المياعة . ولاحظ أن نسبة مجمل الربح 
وتا فام رج اللاة م ا لمات تفل اكا ١‏ وھ كه رن 
فة الاك : 
کک فام هافق اله 

حتی ذ نستطيع أن نقيم قرارات التشغرل أو ا لعمليات وقرارات التمويل » فإننا 
الي جد عاي اا ال امات ای فمو غ انى 


اُساسيات التمويل YY‏ 


قسمة ضاق الأرناخ ية الوا نة والضر ا تي غل صافى يعات على الحو القالى: 
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نسبة هامش صافى الأرباح = 
ان کی ر ر TET‏ 


المبيعات- تكلفة البضاعة المياعة -مصاريف التشغبل- الفوائد- الضرائب 
- : 2 
صافى المبيعات 


o0 


نسبة هامش صافى الأرياح للشركة المصردة للبلاستيك : 
ے u‏ د۷ا متوسط الصناعة ١٤‏ /⁄ 

هذه النسبة تشير إلى صافى الأرباح التى وفرها كل جنيه مبيعات للشركة بعد 
ا الشركة انض ایك کان کل جه ایر ادات روق اتی اراح خا 
قرشًا » ولكن بالمقارنة بنسبة القطاع فهذه النسبة منخفضة بنسبة ۲ /» وهذا 
يعنى أن هناك مشكلة فى تمويل العمليات أو توفير إيرادات اٌخری بصورة اأُفضل 
لتعويض النقص فى الايرادات أو الربحية عن القطاع . 
-٤‏ معدل العائد على الاستثمار ( الصو ( : Return on Total Assets‏ 
(ROA)‏ : 

يتم حساب معدل العائد على الاستثمار أو الأصول وذلك بقسمة رقم صافى 
اا اع اة راترات ن اجان ااسن: 


مطل الا غل اال - حاف ال نا به الضرات راقرا > ٠٠٠‏ 


إجمالى الأصول 


Y٤‏ أساسيات التمويل 


متونط الصناعة 2١١‏ 

إن نسبة معدل العائد على الأصول للشركة المصرية للبلاستيك تساوى 
١‏ / وهى أقل من متوسط الصناعة » ولذلك يتطلب الأمر الاهتمام بزيادة 
العناصر التى تساعد على زيادة ريحبة الشركة أمام الشركات المثافسة . 

ويمكن - أيضسًا - قياس معدل العائد على الأصول عن طريق قسمة صافى 
الأرباح قبل الفوائد والضرائب على إجمالى الأصول على النحو التالى : 
صافى الأرباح قبل الفوائد والضرائب_ , 

إجمالى الأصول 


WME 
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والسبب الأساسى فى استخدام المعادلة الثانية هو توضيح تأثير إنتاجية 
الأصول على توليد الأرباح قبل خصم الفوائد والضرائب . ولكن مشاكل تمويل 
الشركة وارتفاع تكلفة الحصول على الأموال عن طريق الاقتراض تظهر بوضوح 
بعد حساب معدل العائد على الأصول على ساس صافى الأرباح بعد الفوائد 
والضرائب . ودعنا ا 
| الشركة () | الشركة ( 


معدل العائد على 


اسان اراح قل لواف 


TE 


اُساسیات التمويل Yo‏ 
لاحظ من المثال السابق تاشر ارتفاع نكلفة التمويل عن طريق الاقتراض غلى 
الشركة (ب) » مما أدى إلى انخفاض معدل العائد على الأصول بعد خصم الفوائد. 
ويالتالى ءنجد أن المؤشرين السابقين قد يستخدمان فى عملية التحليل حسب 
الهف من التكال :قافا آينا أن نض الاك الخال الشركة من يرال 
المملوكة والمقترضة نستخدم فى البسط صافى الأرباح بعد الفوائد والضرائب . 
أما إذا كنا من حملة الأسهم فقد نهتم بالعائد المتحقق على استثمارات 
صاب الشركة ١‏ ومن ته تدم قي الط صافى الرياخ قل القوا 
-٥‏ معدل العائد على حa Return on Equity ( ROE ) ıl‏ 
بش هذا ا موقر الى معدل الغا الضاقى الذن تحقق أضخات الشركة أو 
ا ملاك كمحصلة نهائية لاستثماراتهم داخل الشركة . يتم حساب هذا المؤشر وذلك 


بقسمة صافى الأرباح بعد الفوائد والضرائب على حقوق الملكية . 


صافى الأرباح قبل الفوائد والضرائب 
ی ا کے ی ی ی و ر 
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حق الملكية 


يلاحظ من النتيجة السابقة أن الشركة تحقق معدل عائد على حق الملكية 
قدره حوالى ٠١‏ / » فإذا كان متوسط معدل الصناعة 1۸ / » فمعنى ذلك أن 
الشركة قد نجحت فى تحقيق معدل عائد أعلى من متوسط الصناعة بالرغم من 
انخفاض معدل العائد على الاستثمار » وقد يكون السبب ارتفاع نسبة تمويل 
الشركة عن طريق الأموال المقترضة . 

ولأن العديد من الشركات يتم تمويلها عن طريق الأسهم العادية والأسهم 
الممتازة » فبالتركيز فى معادلة العائد على حق اللكية على حملة الأسهم العادية 


a‏ اأساسيات التمويل 
فقط » يمكننا ان نحسب معدل العائد على حق ال لكية من الأسهم العادية على النحو 
التالى :ے 


صان لياح قل تواك وااخ راک 
معدل العائد على حق الملكية للأسهم العادية = 


TT TTT 


ي 

والسبب فى حساب معادلة معدل العائد على حق اللكية للأسهم العادية أن 
الات ى حى اا قفن الأرناح القاسة اة ااه :الات 
إلى أرباح حملة الأسهم الممتازة . ولكن » إذا اعتبرنا أن حملة الأسهم العادية 
باون ع عل غات اة قي 6 ١‏ 2 قان حل آنا لا الا 
اعا قر کات 1 :ل غق خان ل ا غ د ا 
قى عقا انعط ارج عات ( الاق لك الام الان القابت در 
عاد خملة الأسهم العااة 6ا ر ) + والورن الرجخ هى عارة عن فة كل 
فن اه الا رالا لا إلى اجان كو اة الكل الال : 


معدل العائد على حق الملكية المرجح = 


( نسبة الأسهم الممتازة إلى حق اللكية × معدل العائد على الأسهم الممتازة ) 
+(نسبة الأسهم العادية إلى حق الملكية × معدل العائد على الأسهم العادية ) 


( <,0 x <. ,ATV ) + ( ۰,۱۵ × .,۲۲(= 


JY. = .,\ATT + .,.1V = 


اساسیات التمويل YYV‏ 
وهى أول نسبة تم حسابها على أساس معدل العائد على حق اللكية . 


ملخص لأهم مؤشرات الربحية الشركة المصرية للبلاستيك : 


A هامش مجمل الربح للمبيعات‎ -١ 
AE هامش ربح العمليات‎ -۲ 
)/ ٠٤ ( القطاع‎ / ١ کک هامش صاقی الإریاخ‎ 


)/ ٠١ ( القطاع‎ / ٠١,١١ معدل العائد على الأصول بعد الفوائد والضرائب‎ -٤ 
/ ۱۸,١۸ معدل العائد على الأصول قبل الفوائد والضرائب‎ -٥ 
)/ ٠۸ ( القطاع‎ / ٠١ معدل العائد على حق الملكية‎ -٦ 

النسب السابقة تعبر عن ربحية الشركة المصرية للبلاستيك خلال عام واحد 
سابق بالنسبة للمبيعات » ولكن أهمية حساب هذه النسب فى عملية تحليل 
بالإضافة إلى التغير فى حجم المبيعات . 

ولتوضيح أهمية هذه المشكلة » سنعطى المثال التالى : عن الشركة الشرقية 
للدخان التى تعتبر المنتج الوحيد لصناعة السجائر والدخان فى مصر. 

تعتمد الشركة أساسًا على استيراد المواد الخام - خاصة الدخان الخام - 
من الخارج » بالإضافة إلى العديد من المكونات الأساسية لصناعة السيجارة ؛ مثل 
دائمًا بصور تدريجدة وتستورد بالدولار من الخارج > ينما أسعار السجائر التى 
تباع داخل السوق المصرى مسعرة من قبل الدولة » ولم تتحرك الأسعار لمدة طويلة 
والإيرادات بالجنيه المصرى » طبعا يؤدى هذا إلى تغير سلبى للايرادات » ومع 
انخفاض معدلات استهلاك السجائر محليًاً » نتوقع انخفاض الإيرادات ومن ثم 
انخفاض أرباح الشركة وسهم الشركة بالسوق . 


۸ أساسيات التمويل 
أا الفا فد لك العاف على حى الك وا اهار الكركة اة 
للبلاستيك فهى أقل من المعدلات النمطية للقطاع » وهذه مشكلة تحد من قدرة 
الشركة على المنافسة » وستؤثر بالسلب على سهم الشركة بالسوق » ويجب اجراء 
دراسة تحليلية تفصيلية لأسباب هذا الانخفاض حتى ندعم موقف سهم الشركة 
بالسوق . 
فك اشرات الفا اط الشركة 
تقبس تسا الفشاط كفا اتام الأشرل الفا بالكركة: كاصة فى 
توليد إيرادات المبيعات كأحد المصادر الأساسية لإيراد الشركة . وتستخدم هذه 
النسب وذلك لتقييم المنافع التى تم إنتاجها باستخدام هذه الأصول ؛ مثل المخزون 
وأوراق القبض وإجمالى أصول الشركة . وسنتناول بالتوضيح أهم انواع نسب 
النشاط الثالة +> 
-١‏ معدل دوران المخزون Inventory Turnover Ratio‏ 


۲- معدل دوران أوراق القبض ( انقهدينون Accounts Rece1vable(‏ 


Turnover 
Fixed Assets Turnover معدل دوران الأصول الثابتة‎ -٣ 
Total Assets Turnover معدل دوران إجمالى الأصول‎ -٤ 


: معدل دوران المخزون‎ -١ 

يقيس معدل دوران المخزون كفاءة الشركة فى استخدام حسابات المخزون 
لتوريد السلع والخدمات المياعة . يتم حساب معدل دوران المخزون وذلك بقسمة 
ك البخاغة العاهة على وض جاب المخرون : 


أساسيات التمويل ۹ 
يوضح هذا المؤشر أن الشركة المصرية للبلاستيك تقوم بتدوير المخزون بمعدل 

فر نکیا آ ی أن ی الط د اسار الد فی لخر مما فی 
البضائع والخدمات التى تقدمها الشركة » وهذه البضاعة والخدمات تباع ٠,١‏ مرة 
خلال السنة . وإذا قمنا بمراجعة متوسط احتفاظ الشركة بالمخزون ٠١١(‏ يوم 
سنويا ) وقمنا بقسمة عدد أيام العمل سنويًا على متوسط أيام الاحتفاظ بالمخزون 
ويمكن - أيضًا - استخدام أرقام متوسط المخزون إذا كانت متاحة لحساب 


معدل دوران المخزون . 


متوسط المخزون - بضاعة ول المدة + بضاعة آخر المدة__x ٠..‏ 


َ 


۲- معدل دوران أوراق القبض ( المدينون ) : 

تهدف هذه النسبة إلى تقبيم قدرة إدارة المشروع على إدارة أوراق القبض أو 
المبيعات الآجلة » ويالتالى نظام الائتمان التجارى الممنوح للعملاء . ومن خلالها 
نستطيع أن نحكم على كفاءة الشركة فى التوسع فى الائتمان للعملاء . وبالطبع › 
فإن التوسع فى الائتمان يكون على حساب خطر الائتمان ( احتمال عدم سداد 
بعض العملاء للمديونية ) وتقيس - أيضًا - هذه النسبة جودة الشركة فى عملية 
خضل الات الإا من الات 

ويتم حساب معدل دوران أوراق القبض ٠‏ وذلك بقسمة صافى حسابات 
المبيعات الآجلة على رصيد حسابات أوراق القبض . 


اف ااا ا 


معدل دوران آوراق القبض = 


آوراق | أق ڪر ينور 


YY.‏ أساسيات التمويل 


وبفرض أن صافى المبيعات للشركة المصرية البلاستيك عبارة عن مبيعات آجلة 
خلال عام ۱۹۹۰١‏ . 


معدل دوران أوراق القبض = س = ٠١,۷‏ مرة 


ويبدو أن الشركة فى المتوسط تقوم بتدبير أآوراق القبض أو حسابات المبيعات 
الآجلة خلال الدورة التى تبداً من البيع الآجل » وتنتهى بتحصيل قيمة هذه المبيعات 
الآجلة . ومرة أخرى هناك تقريبًا ٠١‏ دورة للبيع الآجل وتحصيل للمبيعات الآجلة . 

وتتفق أرقام معدل دوران آوراق القبض مع معدل أيام منح الائتمان بالشركةء 
والتی سبق حسابها من قبل لعام ۱۹۹۹ ( ۲۲ يومًا ) » حيث إن أوراق القبض 
تدور ۱١‏ مرة خلال العام » ومتوسط عدد أيام البيع الآجل یساوی ( ١۷ / ٠٠٠١‏ ) 
= ۲۲ یوما تقریًاً . 
۳- معدل دوران الأصول الثابتة : 

بقيس مؤشر معدل دوران الأصول الثابتة قدرة الأصول الثابتة على إنتاج 
وتوليد إيرادات صافية فى صورة مبيعات . ويتم حساب هذا المؤشر › وذلك بقسمة 
صافى إيرادات المبيعات على صافى الأصول الثابتة بعد خصم قسط الإهلاك . 


صافى المبيعات 
SN‏ 


١,٤ >‏ مرة 
فا کے ا ق و و وق ا 0 

للبلاستيك يساهم فى توفير مبيعات قدرها ٠,١‏ جنيه . وبالطبع » فمن الصعب 
الحكم على قوة أو ضعف هذا المعدل بدون مقارنته بمتوسط الصناعة أو بتطور هذه 


اُساسيات التمويل ۳۱ 


-٤‏ معدل دوران إجمالى الأصول: 

معدلات الدوران السابقة ( لأوراق القبض » المخزون والآصول الثابتة ) تعكس 
المزايا التى حصلت عليها الشركة من استخدام أصل معين . وحتى نستطيع أن 
نلقى نظرة عامة على إنتاجية الشركة » يفضل أن نستخدم معدل دوران إجمالى 
الأصول أو معدل الإدارة الكلية للأصول حسب ما يطلق عليه البعض 07۲211 
Asset Management‏ » حيث يتم حسابه عن طريق قسمة صافى المبيعات 
خلال الفترة على إجمالى الأصول التى ساهمت فى إنتاج هذه المبيعات . 

ويعطى هذا المؤًشر فكرة عن عدد المرات خلال العام التى ساهمت أصول 
الشركة فى إنتاج أو توريد إيرادات المبيعات . 


صافى المبيعات 


معدل دوران إجمالی الأصول = TTT‏ 


معدل وران اجمالى الأضول الشركة المكرية البلاستك : 

دا مرة 

وها امور ی أن كل جه تشر قى اجمالى الأصول الكر هة الس 
للبلاستيك خلال عام ۱۹۹٩‏ استطاع آن یوفر ٩۱‏ قرشاً إيرادات مبيعات . أو 
بصورة أخرى » أن معدل دوران الأصول لشركة البلاستيك كان تقرسًا واحد 
صحیح خلال عام ۱۹۹۸ . 

ويجب أن نلاحظ أن رقم إجمالى الأصول يبتضمن الأصول الثابتة والمتداولةء 
وكذلك الأصول غير المادية ( المعنوية ). ولذلك» فقد يفضل البعض استخدام معدل 
دوو ان الأول اكا غل ساس ها لأضرل النتهة الف ركا رر لاف:. 


۲ اأساسيات التمويل 


ملخص لأهم مؤشرات النشاط للشركة المصرية للبلاستيك : 


-١‏ معدل دوران المخزون = ٣,٦‏ مرة 
۲- معدل دوران أوراق القبض ( المدينون ) = ۷ مرة 
-٣‏ معدل دوران الآصول الثابتة = ٤‏ ,ا مرة 
مل وران أخمالى الإصول = کی رة 


من النسب السابقة نستطيع أن نستنتج ما يلى : - 
- أن حركة المخزون للشركة تقريبًا ( الداخل والخارج ) حوالى ٤‏ مرات سنوي » 
كما يتضح من معدل دوران المخزون . 
- متوسط فترة تحصيل المبيعات الآجلة ۲۲ يومًا بعد عملية البيع ؛ وهذا يعنى أن 
معدل التدفق الداخل والخارج لأوراق القبض حوالى ١۷‏ مرة خلال العام » كما 
يظهر من معدل دوران أوراق القبض . 
ويالرغم من النتائج التى توصلنا إليها نلاحظ أن النسب السابقة لا تفصح لنا 
فن الات الخلا الى ل تك جمدب ما الانتان الى ها الشركة 
وأيضًا لا نستطيع تحديد حجم وقيمة المبيعات الآجلة التى لم يتم تحصيلها فى 
مواعيد الاستحقاق . لاحظ - أيضًا- أننا لا نستطيع أن نحدد أفضل أنواع بنود 
[لأضول التي سافمة كى وادة فاك الشركة 
دايعا القفب الخاضا تيكل التنويل : 
هتو هذا الخزء من القضل بدر اة وتخلجل ماين الخضول غلى الأمزال 
(سواء عن طريق حق الملكية أو الاقتراض ) والتى تستخدم فى تمويل الأصول . 
يهتم محلل الائتمان بمصادر التمويل عن طريق الاقتراض لاقتران ذلك بخطر عدم 
السداد بالنسبة للفوائد المستحقة أو أصل الدين حسب الاتفاق الذى تم مع الدائنين 
( البنك أو الموردين ) . 


أساسيات التمويل FY‏ 
وعلى الجانب الآخر » فإن تمويل الشركة عن طريق حق الملكية ( إصدار 
الأسهم ) لا ينتج عنه التزام مباشر أمام المساهمين بدفع مبلغ معين فى موعد 
معين» وذلك لأن توزيعات الأرباح النقدية أو الأسهم المجانية تتم بناء على توصيات 
مجلس الإدارة وموافقة الجمعية العمومية للمساهمين . 
ولذلك » يقع عبء على المدير المالى » وذلك لتحديد المزيج الأقفضل للحصول 
على المصادر المناسبة لتمويل الأصول »› سواء عن طريق الاقتراض » أو عن طريق 
الملكيةء ويواجه المدير المالى نوعين من الأخطار : خطر النشاط الخاص بنوعية 
نشاط المشروع أو الشركة » بالإضافة إلى الخطر المالى الذى يعبر عن وإلى أى 
مدى يستخدم التمويل بالاقتراض بالنسبة إلى التمويل عن طريق حق اللكية . 
وسنتناول بالشرح أهم نسب هيكل التمويل التالية : 
-١‏ نسبة إجمالى الديون إلى إجمالى الأصول : 
Total Debt to Assets Ratio‏ 
۲- نسبة إجمالى الديون إلى إجمالى حق ا لكية 
Total Debt to Equity Ratio‏ 
۳- نسبة إجمالى الديون طويلة الآجل إلى مصادر التمويل طويلة الأجل 
Debt to Total Capitalization Ratio‏ 
-٤‏ معدل تغطبة الفوائد Interest Coverage Ratio‏ 
-٥‏ معدل تغطية الأعباء الثابتة Fixed Charge Coverage Ratio‏ 
أ=انسنة اجمالى الديون إلى اجغالى الأصول: 
تساعد هذه النسبة فى تحديد نسبة الآصول التى تم تمويلها عن طريق 
الديون. يتم حساب هذه النسبة بقسمة إجمالى الخصوم المتداولة والقروض طويلة 
الأجل على إجمالى الأصول . 


Y٤‏ اأساسيات التمويل 


إجمالى الديون لإجمالى الأصول = ددد x‏ ..ا = ,ه٤‏ / 


متوشظط الختا + 2 


تشير النسبة السابقة إلى أن حوالى ٤٠‏ / من أصول الشركة المصرية 
للبلاستيك تمول عن طريق الديون » ويبدو أن هذه النسبة أعلى من متوسط 
الصناعة. ولذلك » فهناك خطورة مالية تعانى منها هذه الشركة » وقد يضعف ذلك 
من مركزها المالى خاصة مام الدائنين والموردين والبنوك . 
۲- نسبة إجمالى القروض طويلة الأجل إلى حق ال لكية : 

يمكن - أيضًا - أن ننظر إلى الخطر المالى الذى يواجه المدير المالى من وجهة 
نظر تآثير استخدام القروض على التمويل عن طريق حق اللكية . ويتم حساب 
نسبة إجمالى القروض إلى حق الملكية بقسمة الديون طويلة الأجل على القيمة 
الدفترية لحقوق المساهمين . 


الف ل 
OO ooo‏ 
القيمة الدفترية لحقوق المساهمين 


نسبة إجمالى القروض طويلة الأجل إلى حق ا لكية = 


تفت الت السا ان كل جه مدرو مح مار الول س رة حه 
طويلة الأجل . ولكن يلاحظ أن النسبة منخفضة عن متوسط الصناعة » وأيضًا 


أساسيات التمويل Yo‏ 
بصفة عامة قدرة الشركة على تغطية الالتزامات طويلة الأجل عن طريق حق الملكية 
المرتفعة . 
ولكن » من المشاكل التى تقابل المحلل المالى مشكلة استخدام القيمة الدفترية 
للأسهم عند تحديد قيمة حق الملكية وعند حساب نسبة القروض إلى حق الملكية . 
والسبب فى ذلك أنه لا توجد علاقة بين القيمة الدفترية للسهم ويين القيمة السوقية . 
ولإيضاح هذه النقطة › دعنا ننظر إلى القيمة الدفترية لسهم شركة السويس 
لانت ( £ جات ) فش نشت الشركة مذ جرالى ٠١‏ عاما : بشما الشة 
السوقية للسهم فى المتوسط ٤١‏ جنيها خلال شهر يوليو ۹۹١‏ . وبفرض أن 
الشركة حاليًا لديها ٠١‏ مليون سهم » فإن القيمة الدفترية للأسهم تساوى ٠٠١‏ 
مليون جنيه » بينما القيمة السوقية للأسهم تساوى ۲٠٠١‏ مليون جنيه » ولذلك فإن 
القيمة الدفترية تقل عن قيمة أسهم الشركة بحوالى ٠۸٠١‏ مليون جنيه . ولذلك › 
فإن القيمة الدفترية للسهم تقلل من القيمة الحقيقية لحقوق الملاك . وبصفة عامة 
يكن القرل إن الفا الدقترية اللخهم أو حق الك لا تحطي وره خققي 
لاستثمارات حملة الأسهم بالشركة للأسباب التالية :- 
-١‏ يتم تسجيل الأرباح والإيرادات طبقا للقواعد المحاسبية › والتى قد لا تعكس 
الحقيقة الاقتصادية للمعاملات التى تتم مع الشركة . 
۲- بسبب عامل التضخم » نجد أن إيرادات وزيادات الأسهم فى الماضى لا تعكس 
القيمة الحقيقية اليوم . 
ومن الناحية الأخرى › فإن القيمة السوقية للأسهم وحق الملكية هى القيمة المدركة 
بواسطة المستثمرين هى عبارة عما يرغب المستثمرون فى سداده مقابل حق 
المملكية . لذلك » فإننا نهتم بالقيمة الدفترية لحق الملكية لسببين : 
-١‏ من السهل حساب القيمة الدفترية عن حساب القيمة السوقية للأوراق المالية 
للشركة . 


- العديد من النسبة والمؤشرات المالية تستخدم القيمة الدفترية عن استخدام 
القيمة السوقية . 
من الممكن أن نقوم بحساب نسبة إجمالى الديون إلى إجمالى حق الملكية 
باستخدام القيمة السوقية لحق الملكية بدلا من القيمة الدفترية . 
نسبة الديون طويلة الأجل إلى القيمة السوقية لحق الملكية 


الديون طويلة الأجل 


Ty 


ويما أن الشركة المصرية للبلاستيك لديها سهم ممتازة وأسهم عادية » لذلك 
يجب أن نقوم بتحديد القيمة السوقية لكل نوع من الأسهم ونجمعهم معا . وبفرض 
آن القيمة السوقية للسهم العادى ٠١‏ جنيها للسهم » والقيمة السوقية للسهم الممتاز 
٠٠‏ جنيه للسهم » يمكن حساب نسبة الديون طويلة الأجل إلى حق الملكية حسب 
القيمة السوقية للشركة المصرية للبلاستيك خلال عام ۱۹۹١‏ على النحو التالى : 


نسبة الديون طويلة الأجل للقيمة السوقية لحق اللكية = 


AAS T4 
وهكذا » يتضح أن الشركة تستخدم تقريبًا نسبة ۲۸,۹ / من القيمة السوقية‎ 
- للأسهم فى تمويل الشركة عن طريق القروض طويلة الأجل » ويتضح - أيخنًا‎ 
اتقاش الخطي الى الذى تتحمله الشركة عند تقييم الأسهم بالقيمة السوقية‎ 

وليس بالقيمة الدفترية . 


اُساسیات التمويل YTV‏ 


والنسب السابقة التى تقارن الديون إلى حق الملكية أو الديون إلى إجمالى 
الأصول تعطينا مؤشراً عن قيمة الرافعة التمويلية ومعلومات تفيد تقييم الأحوال 
المالية للشركة . 
۳- نسبة الديون طويلة الأجل إلى مصادر التمويل طويلة الأجل : 

ويطلق - أيضًا - على هذه النسبة نسبة هيكل رس المال طويل الأجل » ويتم 
حساب النسبة عن طريق قسمة الديون طويلة الأجل إلى إجمالى مصادر التمويل 
طويلة الأجل . 

نسبة الديون طويلة الأجل إلى مصادر التمويل طويلة الأجل 


الديون طويلة الأجل 


N N TT 


وتظهر هذه النسبة الأهمية النسبية للديون طويلة الأجل بالنسبة لهيكل رأس 
الال الوك الورك على اسان آنا مصادر اساسا اة الل كن 
الإعقان عا ف ول لاض لطر لاحل لرك . 


کا 

ويتضح مما سبق أن نسبة الديون طويلة الأجل فى هيكل رس المال طويل 
ا لسر ااا ف هرل ا كان مكو السا 
نکن اقل ای ارک اعت ور أك على النروى غر أجل 
ا 


۳۸ اأساسيات التمويل 
ات مل غ الفا 
من الطرق الآخرى للنظر للموقف المالى وتقييم موقف المديونية للشركة هو 
تقب فة الشركة على محال أعباء هة الديون 2 وخاصة ارامات وة 
الأجل: وتستتم معدل فة الفرا ته كاك االقاببس الهامة لدل تن الشركات 
الفواة الست لى ليون ع قان ها الو ء ااك قا عاق )ا اح 
قل القرائه والكير ائ على القراف اة اة 


معدل تغطبة الفوائد = القروض طويلة الأجل 


القيمة الدفترية لحقوق المساهمين 


oss 


معدل تغطية الفوائد لشركة البلاستيك عام ٩٩‏ = د = ه مرات 

ويفيد قياس هذا المؤشر خلال سلسلة زمنية فى قياس الكفاءة المالية للمشروع 
وقدرته على تحقيق أرباح كافية لسداد الالتزامات الناتجة عن التمويل عن طريق 
القروض . وكلما زاد معدل تغطية الفوائد كلما دل ذلك على زيادة قدرة الشركة 
على تغطية أعباء الدين » ويعطى ثقة - أيضاً - للدائنين والمستثمرين والبنوك . 
-٥‏ معدل تغطية الأعباء الثابتة : 

إلى جانب عبء الفوائد الذى تتحمله الشركات » فإنها تتحمل تكاليف وأعباء 
ثابتة لا تنشاً عن الديون » ولكن يجب أن نهتم بها - يض - » ونقيس تأثيرها على 
الأعباء المالية للشركة . ومن الأعباء الثابتة الهامة التى تتحملها الشركات الحديثة 
تكلفة تأجير المعدات الرأسمالية » بالإضافة إلى التكاليف الثابتة التى تحملتها 
لتمويل النشاط الجارى . وتعبر هذه الالتزامات عن التزامات قانونية » وبالتالى 


اساسیات التمويل ۳۹ 

ويتم حساب معدل تغطية الأعباء الثابتة بقسمة صافى الأرباح قبل الفوائد 
والضرائب بعد إضافة أعباء الفوائد على الأعباء الثابتة . وهناك أكثر من معادلة 
يمكن استخدامها لقياس معدل تغطية الأعباء الثابتة . 


ل ف ااع ال 


oo 


معدل تغطية الأعباء الثابتة للشركة المصرية للبلاستيك عام ٠۹۹۹‏ 
= = ار مره 
ويعنى هذا المعدل أن الشركة تستطيع تغطية الأعباء الثابتة ( خاصة 
مصاريف التأجير والفوائد ) بأكثر من مرتين . ويفضل - أيضنًا - حساب هذا 
المعدل خلال فترة زمنية معينة للحكم على التطور الإيجابى أو السلبى لهذه النسبةء 
ويما يعكس القدرة المالية للشركة على تغطية الأعباء الثابتة . ونوعية الأعباء الثابتة 
التى يمكن إضافتها إلى المعادلة ؛ مثل : الإيجارات المستحقة » مصاريف الفوائد 
الثابتة لحملة الأسهم الممتازة . 
ملخص لأهم مؤشرات هيكل التمويل للشركة المصرية للبلاستيك : 
-١‏ نسبة إجمالى الديون إلى إجمالى الأصول = 60,0 / 
-٣‏ نسبة إجمالى الديون طويلة الأجل إلى إجمالى الأصول = 1,۷ 
۳- نسبة الديون طويلة الأجل إلى مصادر التمويل طويلة الآجل = ء٤‏ / 
-٤‏ معدل تغطية الفوائد = ۵ مرات 
-٥‏ معدل تغطبة الأعباء الثابتة رة 
يتضح من النتائج السابقة آن ٠٠‏ / من الأصول يتم تمويلها عن طريق الديون 
باستخدام القيمة الدفترية للأصول . تمثل الديون طويلة الأجل حوالى ‏ حق 


Y6.‏ اساسيات التمويل 
الملكية . لاحظ أن نسب هيكل التمويل لا تظهر الالتزامات الأخرى الثابتة والقانونية 
التى لم تظهر فى الميزانية العمومية ؛ مثل حصة الشركة فى التأمينات الاجتماعية 
للعاملين ومصاريف التأجير التشغيلى . 
خاسما + التسب لالا الخاصة بالساف ن والة : 

تناولت النسب السابقة عملية التقييم المالى للشركة مع التركيز على أداء 
انان الشركة , روفو هته الفي المطومات الى تساغة المذيرين على قي 
[تجار الشركة » راع الا تن غل تضديد شذوة الشركة غلى سداة ارامات 
ولكن مازال هناك دور هام للمساهمين لتقييم سهم الشركة بالسوق » لذلك نحتاج 
إلى المؤشرات التى تقوم بترجمة نتائج العمليات حتى تنعكس على سهم الشركة . 

تقار بارع الست الا التي كي السافحن وا ارين : 
-١‏ ربحية السهم ) Earnings Per Share ( EPS‏ 
-٣‏ القيمة الدفترية للسهم Book Value of Equity Per Share‏ 
-٣‏ نسبة السعر إلى عائد السهم ( مضاعف الربحية) 

Price Earning Ratio (P / E) 
Dividends Per Share(DPS) التوزيعات النقدية للسهم‎ -٤ 
:) E٤۲8 ( ربحية السھم‎ -١ 

ربحية السهم من آهم المؤشرات التى يعتمد عليها المساهمون » حيث توضح 
قيمة نسبة الأرباح التى حققها سهم الشركة خلال فترة محاسبية معينة . ويتم 
خساپ فا لوشن بق ساق الأراع الاك اقرز لاهن وة على 


علد الأسهم العادية للمساهمين . 


صافى الأرباح المتاحة للتوزيع للمساهمين , 


ESET 


عدد الأسهم العادية 


اُساسيات التمويل Y١‏ 


۲- القيمة الدفترية للسهم : 

بالإضافة إلى اهتمام المستثمر أو المساهم بربحية السهم » فإنه يتطلع - 
أيضًا- إلى تحديد نصيب السهم من حق الملكية . ويستخدم مؤشر نسبة القيمة 
الدفترية للسهم للتعرف على ذلك » ويحسب بقسمة القيمة الدفترية لحقوق حملة 
الأسهم العادية على عدد الأسهم العادية . 


القيمة الدفترية لحقوق حملة الأسهم العادية 
عدد الأسهم العادية 


بناءٌ على البيانات المحاسبية المنشورة بالميزانية والقيمة الدفترية لحقوق حملة 
الأسهم العادية » يمكن القول أن نصيب السهم العادى من حق الملكية للشركة 
الملصرية للبلاستيك يساوى ٠۷,١١‏ جنيه » وقد سبق أن بينا أن هناك فرقا بين 
القيمة الدفترية للسهم وبين القيمة السوقية للسهم › وأن القيمة السوقية للسهم 
آفضل مؤشر للمساهمين لتقييم استثماراتهم فى السهم . وقد بينا من قبل أن 
القيمة السوقية للسهم تقدر بحوالى ٠١‏ جنيها » وهذا الرقم - تقريبًا - ضعف 
القيمة الدفترية . 
۳- نسبة السعر إلى عائد السهم ( مضاعف الربحية ) 
Price / Earnings Ratio (P / E ) or Earnings Multiplier‏ 

إن نسبة القيمة الدفترية للسهم تساعد- فقط - فى تحديد قيمة السهم من 
وجهة نظر المشروع والبيانات المحاسبية » ولكن يهتم المساهمون وكذلك المستثمرون 
أساساً بتقبيم عائد السهم أو ريحية السهم بالنسبة للسوق . ولذلك » يفضل 
استخدام نسبة السعر إلى عائد السهم ( مضاعف الربحية ) ( ٤‏ / ۴ ). يتم 


é۲‏ أساسيات التدويل 
حساب هذه النسبةء وذلك بقسمة القيمة السوقية للسهم على عائد أو ربحية السهم 
( محسوية على ساس صافى الأرباح المتواجدة للتوزيع للمساهمين ) 
القيمة السوقية للسهم 

EE 


نسبة سعر السهم إلى عائد السهم = 


RO E E a E 
جنیه‎ ۰ 
۳,۷ 


نتر که لوب اعا ا 


۸,١ =‏ مرة 


عائد ۱ 
معدل العائد على السهم = Ee‏ 


اسيم 


۳,۷ 
چ ج .1= ZN.‏ 

فإذا كانت القيمة السوقية للسهم تعكس التنبؤ الحالى للإيرادات المتوقعة 
لحملة الأسهم العادية » وإذا كانت الإيرادات الحالية تعتبر مؤشراً للايرادات 
المترقعة :فان هذه القسة تعطی مرا أن كل حتهه من الإرادآات ل ۸ رات 
قيمة السهم الآن . 
-٤‏ نسبة التوزيعات النقدية للم : ) Dividends Per Share ( DPS‏ 

إن قيمة السهم الآن عبارة عن تقييم المستثمر للقيمة الحالية بالنسبة للتدفقات 
المتوقعة لكل سهم » ويما أن التدفقات النقدية المتوقعة للسهم أو المساهمين هى 
عبارة عن التوزيعات النقدية 01۷1001١45‏ » لذلك نحتاج إلى مقياس لقيمة 
التوزيعات النقدية لكل سهم » وذلك لتقدير التوقعات النقدية لكل سهم . تم حساب 


اُساسیات التمويل YE‏ 


هذه النسبة وذلك بقسمة التوزيعات النقدية بالجنيه مقسومة على عدد الأسهم 
ا ل ا 


TET 
علد الأسهم العادية‎ 


نسبة التوزيعات النقدية للسهم = 


وبالتالى » فإن الشركة المصرية للبلاستيك قد قامت بتقديم توزيعات نقدية 

للمساهمين بواقع ١,۷‏ جنيه للسهم العادى . 

: نسبة التوزيعات النقدية إلى صافى الأرباح المتاحة لحملة الأسهم العادية‎ -٠٥ 
يمكن - أيضًا - أن ننسب التوزيعات النقدية إلى صافى الأرباح المتاحة أمام‎ 

يفضل حملة الأسهم توزيع أكبر قدر من الأرباح فى صورة توزيعات نقدية › بينما 

تفضل الإدارة احتجاز جزء كبير من الأرباح » وذلك لتدعيم الاحتياطات والمركز 

المالى للشركة . 


التوزيعات النقدية 


تست التو عات لصافى الاراے ‏ 


CN 


وهذا يعنى أن الإدارة قد قامت بتوزيع مبلغ نقدى يمثل فقط ٤٠٥,٥‏ / من 
صافى الأرباح المتاحة للتوزيع لحملة الأسهم العادية » وقامت باحتجاز نسبة فى 
المتوسط 00 7 داخل الشركة . 


YE٤‏ ساسیات التمويل 


- ما هى تأثير التوزيع النقدى على سعر السهم بالسوق ؟ 


للإجابة عن هذا السؤال » يجب أولاً أن تقوم بحساب العائد على الأسهم بناء على 
التوزيعات النقدية . 


التوزيعات النقدية ٠١۷‏ جنيه 


ا ا ا STG‏ 


العائد على السهم = 


ويفرض أن معدل الفائدة السائد بالبنك حوالى ٠١‏ / » فهذا يعنى أن الودائع 
المصرفية ذات المخاطر الأقل تعطى عائدا أعلى من سهم الشركة المصرية 
للبلاستيك» وبالتالى سيقوم بعض المستثمرين ببيع هذا السهم لشراء سهم آخرى 
أو لإيداع حصيلة البيع فى البنك . 
إن انخفاض الطلب على سهم شركة البلاستيك وزيادة المعروض للبيع سيؤدى إلى 
القفاخى مغن الس يالوق ٠‏ 
السوال: الى آع اة ؟ : ألى السغر الذن مقانل العاف على الإستقار في الك 
على الأقل ( معدل سعر الفائدة ) . 


۷ جنیه 


SS meme 


العائد على السهم = 


1,۷ 


.. السعر السوقى للسهم ( س ) = × ٠۰١‏ = ۱۷ جنيها 
آى نتوقع انخفاض سهم شركة البلاستيك بالسوق من ٠١‏ جنيها إلى ١۷‏ 
جنيهاء وذلك بسبب التوزيعات النقدية . التعليق السابق مبنى على فرض عدم توافر 


أساسيات التمويل Yé‏ 


معلومات آخرى تؤثر بالشكل الإيجابى على سعر السهم بالسوق . 
ملخص لأهم المؤشرات الخاصة بالمساهمين والسوق للشركة المصرية البلاستيك 
خلال العام المالی ۱۹۹۹ . 


-١‏ ربحية السھم ( ٤۴8‏ ) = ۳,۷ جنيه للسهم العادى 


۲- القيمة الدفترية للسهم = ۱۷,٣‏ جنه 

-٣‏ نسبة السعر إلى عائد السهم 

( قاف ا(0 OE‏ 

ZN, = معدل العائد على السهم‎ -٤ 

-٠‏ نسبة التوزيعات النقدية للسهم = ٠,۷‏ جنيه للسهم العادى 

1- نسبة التوزيعات لصافى الأرياح — Cc‏ 

۷- العائد على السهم بالسوق = 0,۷ / 

يتضح من النسب السابقة النتائج التالية : 

- أن نسبة التوزيعات النقدية للمساهمين تمثل أقل من ٠١‏ / من الأرباح المتاحة 
للمساهمي: ويوش ذلك لبا على سعر السهح بالسوق ٤‏ حبك توق اتخقاش 
القيمة السوقية للسهم . 

- بالرغم من أن القيمة السوقية لحقوق حملة الأسهم أعلى من القيمة الدفترية إلا 
آن استمرار تطبيق سياسة توزيع الأرباح الحالية سيؤدى إلى انهيار القيمة 
عة لىق اة : 


E‏ اأساسيات التمويل 


ودن الول الال ملخهاا لقم الال الت سيق كرخها الشركة المصرة 
للبلاستيك خلال عام ۱۹۹۹ . 


جدول ( ۷ / ۳ ) 
ملخص لأهم المؤشرات المالية 
للشركة المصرية للبلاستيك خلال عام ٠۹۹۹‏ 


أ مورات الا : 
ر سط فر ة أكون 
ا اال 
١‏ ¬- دورة التشغيل 

١‏ - متوسط فترة المشتريات 
أ ضاف فثرة التشخل 
١‏ - نسبة التداول 

-١‏ نسبة التداول السريعة 


١‏ - نسبة صافى رأس المال إلى المبيعات 


۲- مؤشرات الربحية 

۲ - هامش مجمل الربح للمبيعات 

> هکی ریم اللات 

کاش ضاق ارات 

ل اعات لے اال کد اتوت 
والضرائب 


آساسيات التمويل YE۷‏ 


۲ - معدل العائد على الأصول قبل الفوائد والضرائب 

۲ - معدل العائد على حق اللكية 

۳- مؤشرات النشاط : 

۲۳ - معدل دوران المخزون 

۳ - معدل دوران آوراق القبض والمدينين 

۳ - معدل دوران الأصول الثابتة 

۳ - معدل دوران إجمالى الأصول 

: مؤشرات هيكل التمويل‎ ٤ 

٤‏ - نسبة إجمالى الديون إلى إجمالى الأصول 

٤‏ - نسبة إجمالى الديون الآجلة إلى إجمالى الآأصول 

٤‏ - نسبة الديون الآجلة إلى مصادر التمويل طويلة 
الأجل 

٤‏ - معدل تغطية الفوائد 

٤‏ - معدل تغطية الأعباء الثابتة 

: مؤشرات المساهمين‎ -٠٥ 

) 8٤°۴8 ( ربحیة السھم‎ - ٥ 

٠‏ - القيمة الدفترية للسهم 

) ۲/٤ ( نسبة السعر إلى العائد‎ - ٥۵ 

٥‏ - معدل العائد على السهم 

٥‏ - نسبة التوزيعات النقدية للسهم 

٠‏ - نسبة التوزيعات لصافى الأرباح 

٥‏ - العائد على السهم بالسوق 


E۸‏ أساسيات التمويل 


EN SS N E NSE EN SK 
المالى التى تساعد المدير المالى على تقييم الأداء بالاعتماد على البيانات المالية‎ 
المنشورة بالقوائم الال‎ 

كا فان الوسة اف العراعل الار ا الى رر عى الا انا 
للشركات تل عص النافة الفرادن راللرات الخاصة الك الال 
الاقتصادبة السانة ودرجة التقدم التكولوى لنوع النشاط الشركة 

کا ل اهم ارال الا ال دو على عاف الت کات ٠‏ الى بک 
التحكم فيها وتوجيهها بالشكل الذى يساعد على تعظيم ثروة حملة الأسهم أو 
الملاك مع تقليل التكاليف والمصروفات . 


وقد تم استعراض أهم مجموعات النسب المالية التالية : 


Ne N NN 

DS 
O 
E TT 


N N NS 


أساسيات التمويل E4‏ 


أسلة الوخذة السايعة 


CEE O LCE ECL 


التعليل : 

١‏ تح الل الال قاع ا ف لدا الال لا ك 

-٣‏ يهدف التحليل المالى إلى تحديد أهم نقاط الضعف ونقاط القوة التى 
حدثت فى أداء الشركة فى المستقبل. 

۲ ا ا اتل اال د اکا ف ال لا اک 

٤‏ هناك عوامل خارحة وعرامل داخلة رر على اللا الالى الشركة 

-٠٥‏ هناك ثلاثة آنواع من النسب المالية فقط يمكن أن تساعد فى تقييم الأداء 
اال ل که 

- تهتم نسب السيولة بقياس الريحية التي حققتها الشركة . 

۷- رأس ال مال العامل = الخصوم المتداولة - الأصول المتداولة. 

۸ دور التفعال ارک کے رة فة الوا ا ن - فة 
اللمك ال 

۹- يقصد بنسب هيكل التمويل التأكد من أن السيولة المتاحة للمشروع كافية 
اسان ال رامات سرج االكحال 

-٠‏ يعتبر معدل العائد على حق ال لكية من أهم المؤشرات التى تقيس قدرة 
ENI LNL EK‏ 


u‏ أشاسشتات الثموبل 


ج 
انا ا E 3 Ê‏ 
E egrer re‏ 


فيما يلى الميزانية العمومية وقائمة الدخل وقائمة توزيع الأرباح لشركة مصر 
للت الاتون عن الاعرا الال ال ةة 5/0/١‏ 
TT‏ 
NN‏ القيمة بالألف جنيه 


۹۸/0/11 
E ۱۹V / 1/7.‏ 
- آل مرن وارك ۹ء 0٤‏ 

- المدينون 0V E77‏ \ 
= این لے AEA Ao‏ 
- مخزون إنتاج : التام وغير التام \EEAo\ YVAAY‏ 
NTE‏ 

- ( يطرح ) مجمع الإهلاك 

= ای اسول الغ 

- مشروعات تحت التنفيذ 

اکاک کل ا۹ل را اراد ا کے پ ET‏ 
- موردون وأرصدة دائنة آخرى oV‏ 

- مخصصات بخلاف الإهلاك oA\o‏ 

- رس ال مال المدفوع O.‏ 

اعاالات ۱1۸ 


إجمالى الخصوم وحقوق اللكية o AY YEEA۹‏ 


أساسيات التمويل Yo\‏ 


ثانا : قائمة الدخل : القيمة بالألف جنيه 


ETATV. NF س‎ 
AAV o41 EM CEK 


تطرح المصروفات الإدارية والعمومية والتمويلية 
a‏ 

E 

E 


- إيرادات غير عادية 
اق ارا ال اا ا 


E 


EES 


ثالنًا : قائمة توزيع الأرباح : القيمة بالألف جنيه 


التوزيعات : 
الاحتباطات 

نصيب المساهمين 

نصيب العاملين 

مكافاة عضاء مجلس الإدارة 


حصة النشاط الرياضى 


١‏ إعداد تقرير تحليلى تفصيلى عن اهم المؤشرات المالية للشركة وتطور هذه 
المؤشرات خلال العامين الماضبن . 

إا علمت أن الشركة ترغب فى طرح جزء من أسهمها للاکتتاب العام ( إجمالى 
الأسهم ١‏ ملايين جنيه ) والقيمة السوقية للسهم ٠‏ جنبهات » فما هو السعر 
الذى تقترحه لطرح السهم بالسوق ؟ 


اُساسیات التمويل Yo‏ 


الوحدة الدراسة التامنة 


بيان تدفق الأموال والتحليل 
المقارن للبيانات الهالىة 


Funds Flow Statement and 
Comparative Analysis 


أساسيات التمويل 


أساسيات التمويل o0‏ 
او اراس اقا 
بيان تدفق الأموال 
والتحليل المقارن للبيانات المالىة 
Funds Flow Statement and Comparative‏ 


Analysis 


الأهداف السلوكية : 


ا درا الال لوو الو دة ی ان کون قادرا غل ان : 


بعرف سان ققق الاموال كمصدر وااستك امات مال . 
MN MNCS‏ 

۳- یوضح نظام دی بونت "10011 " فى التحليل المالى . 

. يصنف المشكلات المرتبطة بقوائم حركة الأموال والنسب المالية‎ -٤ 
. بلخص ما ورد فى محتوى الوحدة بدقة‎ -٥ 


TE E OS 


أساسيات التمويل 


أساسیات التمويل 0۷ 


الوحدة الثامنة 


بيان تدفق الأموال 
رالتطل انقارن السانا ت اة 
Funds Flow Statement and Comparative‏ 
Analysis‏ 
بيان تدفق المواJ‏ )`( : Funds Flow Statement‏ 


يعبر بيان تدفق الأموال ( أو بيان حركة الأموال ) « عن حركة الأموال كمصادر 
e SES‏ 
لاف قر هه أعانب الل الال الات اة حا ا 
العمومية - لإيجاد صافى التغير الناتج عن حركة الأموال كأصول وخصوم ورس 
اکال ع ا ی مز ای تن ا بع فک ار ع ال ق 
التصرفات المالية » التى آدت إلى تحرك الأموال من عنصر لآخر بالميزانية 
العموميةء ولذلك فإن بيان تدفق الأموال كأسلوب تحليلى للقوائم المالية - يمد المحلل 
الال باجا عن اة الذالة: 
کا هو شڪ ( الوت اا اقرا الاه ااك مى مصادي الول 
المختلفة ؟ 


Î 
هل تستطيع الشركة الوفاء بالتزامات الديون المستحقة عليها أم لا ؟‎ - 
: ويهدف إعداد بيان تدفق الأموال إلى تحقيق الأهداف التالية‎ 
معرفة نوع وطبيعة المصادر المالية التى تم الاعتماد عليها خلال سنة‎ - ١ 
. مالية لتمويل الاستثمار فى الأصول‎ 
م ااعل حاار 0 کا ا کی‎ 7 


الأداء والتخطيط المالى وتقييم الأصول وأسواق رأس امال ومصادر التمويل » » القاهرة. 
ذا التهخة الفوة 1۹۹4ء صن ض1 ۴ . 


oA‏ اُساسیات التمويل 


- معرفة مدى ملاعمة مصادر التمويل لطبيعة مجالات الاستخدام 
طبقاً لمبداً التغطية للتمويل . 
= قافن درج الكاعل جن القرار الاستقارن الله فة 
الأصول » والقرار المالى المنشئ لحفظة الخصوم ورأس ال مال . 
ويتم إعداد بيان تدفق الأموال بالمقارنة بين ميزانيتين عموميتين فى تاريخين 
مختلفين : إحداهما : ميزانية السنة المالية الحالية ( آخر ميزانية عمومية أعدتها 
الشركة ) » ويطرح قيم عناصر الميزانية السابقة من قيم عناصر الميزانية الحالية 
نحصل على صافى التغير سواء كان رقمًا موجبًا أو سالبًا » بعد ذلك يتم تصنيف 
صافى التغير إلى استخدامات ومصادر مالية » كما هو موضح بالشكل 
ألا 
( یطرح منها ) 
عناصر الميزانية العمومية عناصر الميزانية العمومية 
عام ۱۹۹٩‏ السابقة لها 
الميزانية الحالية ۱۹۹۸ 


ناتج الطرح يعبر عن صافى 


ويتم تصنيفه إلى : 


وفقا للقاعدة التالية : وفقا للقاعدة التالية : 

(+ ) الزيادة فى الأصول . ( - ) النقص فى الأصول . 

( - ) النقص فى الخصوم ورس (+ ) الزيادة فى الخصوم ورس 
المال . المال . 


أساسیات التمويل 0۹ 


ان کک اال اخ تف هاف افر الى اكه امات تجا عا 
١‏ - تعتبر آی زیادة فی أى عنصر من عناصر الآصول › وای نقص فى اى عنصر 
من عناصر الخصوم وراس المال ( أو حقوق ال ملكية ) إستخداما للأموال . 


ء 


۲ - یعتبر آى نقص فى آى عنصر من عناصر الأصول » أو آى زيادة فى آى 
الأموال » والقيم بالألف جنيه : 


بیان تدفق الأموال عن الفترة ٠۹۹۹ / ٩۸‏ 


: ا 
2 


الأصول 
آراضی 
مبانی 

آلات ومعدات 
أثاٹ 


الآأصول المتداولة : 


الخضىم وران الال 
قوق اكه : 

رآس المال 

إحتياطات 

مجمع الإهلاك 
الخصوم طويلة الآجل 
قروض طويلة الآجل 


الخصوم المتداولة 


Vv Nas )۲۰۰( f E‏ ڪ ت دائنون 
E r E E‏ فن 


.1 اأساسيات التمويل 


اء على سان شقن الأمرال فان حال الت امات الال بك أن 
يساوى إجمالى المصادر المالية » ی أن كلا منهما یساوی مبلغ ٠۱۸۲٠۰١‏ جنيه › 
أا ثسط الست امات اة فوضنكة الول التالى : 


الاسنتف امات ألالة 


: إستخدامات طويلة الأجل : | ١-مصادر مالية طويلة الأجل‎ - ١ 


:ةتالا/١‎ | ٣, مبان‎ _ 


,ى 


اوا قاطا 


- مجمع الإهلاك 
۲/۱١‏ - خارجية : 
- قروض طويلة الأجل 
۲ - إستخدامات قصيرة الأجل : 


- نقدية 


اساسیات التمويل ۳۱ 
يتضح من الجدول السابق الحقائق التالية : 

١‏ - بلغت جملة الأموال التی استثمرت بالزیادة عام ۱۹۹٩۹‏ عن عام ۱۹۹۸ مبلغ 
۰ جنه . 

۲ - استوعبت الاستخدامات طويلة الأجل ( تكوين أصول ثابتة جديدة ) ٠مبلغ‏ 
٠‏ جنيه أى ما نسبته ۷۷ / من المصادر المالية التى توفرت للشركة عام 
٩۹‏ .»مما يشير إلى زيادة الطاقة الإنتاجية المتاحة . 
المصادر المالية التى توفرت للشركة عام ۱۹۹١‏ » مما يشير إلى توسع الشركة 

٤‏ سامت مضادر التربل طوة الأخل تة 8١‏ من اخمالى المضادر 
الأجل بمبلغ ۸٠٠٠١‏ جنيه أى بنسبة ٠١‏ / من مصادر التمويل التى توفرت 
للشركة عام ۱۹۹۹ . 

ه - تم تمويل الاستخدامات طويلة الأجل التى استوعبت ۷۷ / من المصادر 
المالية من : 

ه / ١‏ - مصادر مالية طوبلة الآأجل بنسبة ٠٠٥‏ / . 
التغطية فى التمويل » مما يشير إلى اختلال هيكل التمويل لاعتماد 
الك الت رابو غل افون کمكادر وبل خارچا ء کا ر 
أيضاً إلى عدم توافر السيولة المالية الذاتية الكافية للشركة » مما 
يعرضها للمزيد من المخاطر المالية ومخاطر الأعمال . 
- تم تمويل الاستخدامات قصيرة الأجل التى استوعبت ۲١‏ / من المصادر 


1 أساسيات التمويل 

فلسفة التحليل المقارن للنتائج المالية: 

يقتصر تحليل النتائج المالية على فترة مالية واحدة بل يمتد لعدة فترات 
حبك شع 5 قار اء الك ابر ار مخو ات اة ء وگال اا 
كات مه الو اة قي اهاه الضحو اء 9 :ود فكوا ق 
اكتشاف أوجه القوة وأوجه القصورء وتدعيم أوجه القوة ومعالجة نواحى الضعف 
ارال 

وتتم عملية التحليل المقارن هذه من خلال تحليل نسبة مالية معينة لنفس 
ارک كن فا ك فا رة ماخ قى تق ال هة السا ار اقا 
دال هذه الحفاكة وض الال الات ك : 


مثال: 


قركن اق مسل الات غل وال السكمرة رمتل آلحاف على حق 
الک اک الکرکاد ق خلال الس مداه اماک کان کیا لی : 


۱۹۹۸ | ۷ 1۹1 140 ۹٤ 
A AE A ¥ AE 


معدل العائد على 
حق الملكية AR A Al o‏ 7۷ 


فاا طت أن مدل العا على ارال الف رة اول النصف الأرل عن 
عام ۱۹۹١‏ وكذلك معدل العائد على حق الملكية فى نفس الفترة كان /۲٤ » /۲١‏ 
غل لوال :اذا لفك آنا أن تفط الماع وخدل الات الاي ففف 
الشركة الرائدة فى هذه الصناعة كان كما يلى : 


أساسيات التمويل 1Y‏ 


معدذلات العائد فى الصتاعة قى النصف الأول من ٠۹۹۹‏ 


معدلات العائد قى الصناعة قى التصق الأول من ٠۹۹۹‏ 


عل الفاق لى لاسرال الم رة I‏ 


ای کک مک ا کے کیا اد ا 
ال 


ولا خساب متوسط ملاة الخاد خلال الفترة الماخة انس الشركة 


متوظ مل الغاتة على ارال الخال الخ اة الاه 


YT + 1 + YY + + Y. 


0 


سط مدل اعات فلي حى اة خال الخسن ستراكت اة د 


V+ Y1 + Yo + 0 + o 


ب أساسيات التمويل 


الأداء الفعلى 
الشركة عام ۹۹٩‏ 


معدل العائد على الأموال 
المستثمرة 


معدل العائد على حق الملكية 


ثالثا : إجراء مقارنة بين أداء الشركة وأداء الصناعة وأداء الشركة القائدة فى 
هذه الصناعة : 


څالٹا : إجراء مقارنة بين أداء الشركة وأداء الصناعة وأداء الشركة القائدة فى 
هذه الصناعة : 


معدل العائد على الأموال 
ا E‏ . 


رابعاً : تفسير النتائج : 

توش الفائخ الصاف أن أداء الشرك أقل من متوسط آداتها التارخى 
كلك قل من ترط الحناا والشركة الفاتة كر ما يكحي راا 
کما يتضح من المثال التالى : 


اُساسیات التمويل Y1‏ 


التحليل المقارن للبيانات والنتائج الحالية 
Comparative Analysis‏ 


كما سبق القول يتم فى هذا التحليل مقارنة أداء المنظمة الحالى بأدائها فى 
الماضى ثم بمتوسط الصناعة عن فترة ماضيةء أيضا للتعرف على اتجاه المؤشرات 
المالية » وهل هى فى زيادة أو نقص » وتفسير ما إذا كان هذا من صالح المنظمة 
ام فى غير صالحها. 
ل 

فيما يلى نتائح التظيل المالى لسلسلة زمنية مدتها خمس ستوات فى المدة 
من ۱۹۹٤‏ إلى ۱۹۹۸ء كما تم الحصول أيضاً على متوسط نسب الصناعة التى 
تعمل فيها الشركة خلال نفس المدة وتمت مقارنة كل ذلك بالأداء المحقق عام ٠۹۹۱‏ . 


NENT 


الأداء الماضى للمنظمة متوسط نسب 

االصتاعة 

خلال الخمس 

وة 

1۹46 1440 1۹۹ 144۷ 4۸ إ[الماضية 


AR: NN E 4 /\0‏ ./ 
عل ارال السلت 1413-3 : 
- معدل العائد على الأموا 
/ro ZN 7/۲ / /é 7o‏ 
ت الماكة 0 : 4 
- معدل العائد على حق الملكي 
-٣‏ نسبة تفطية الأريا ر را م افوا ا اة | ۷ة 
- نسبة تغطية الأرباج 
iS ea ESE a TE E‏ 
LEN ad‏ ا 2 2 
-٤‏ نسبة التداول 
نسة التداول السريعة EA EY A‏ ترا :۱ E E ED‏ 2 
ای و 
إلى جملة الأصول /t 7V Zo / fo Pa Zir iê‏ 
1- نسبة الديون إلى < : 
Z7 Z# 0‏ 1 در / 8 
ب 8 4۲ 
- نسبة الديون إلى حق الملكية / : 
| مراسية ا امسو | كراية | اباعة | اة أ ا 
ان الأصول امرة زا 
۸- معدل دوران 
| رة | ٦مرة‏ | هر٤‏ مرة أ ل۷٤‏ مرة | هر٤‏ مرة ۷ مرة 
ES‏ در 
۹- معدل دوران البضاعة 1 
ê‏ وم .ايوم | بوم | يعم | ايم ق 
-٠‏ فترة التحصيل E‏ 
۷ ۷ یی ۷ یی ٤‏ 
E ۷‏ 7 یرم ê‏ يوم يوم 
-١‏ مهلة الدة ۰ يوم 
مهلة الدفع 


u‏ اتات التمويل 
وقي شسود الانات الاه مطل 
(۱( » نة ال : السابقة إلى فئاتها |1 RE‏ 
(۲) مقارنة الأداء الفعلى للشركة عام ۱۹١١‏ بالأداء الماضى وينسب الصناعة 
وتحديد موقف الشركة بالنسبة لكل مؤشر من المؤشرات المالية . 
() تحديد الطرق والیساائل الت يمكن من خااها تحسن كل فة من الفثات 
السابقة من خلال التحليل المتعمق لبنود هذه النسب ومكوناتها بما بفيد 
افطل : 
أولا + شنب الرنخا ١‏ ريغو غنها من خلال حاب التب اة الأول 
)۳١۲١١(‏ والتى تعطى مؤشراً عن أرباح المنظمة . 
شانياً : نسب السيولة : ويعبر عنها بالمؤشرات أرقاع ١ة‏ والتى قوع 
الأجل) . 
6ا + ب الوا :وهی آلتی کوخ تبون الان وتا الى 
إجمالى الأصول أو إجمالى حق الملكية ويعبر عنها بالمؤشرات ۷١١‏ . 
رابعاً : النسب التى تقيس أداء النشاط والكفاءة فى استخدام الأصول 
والتى يعبر عنها من خلال حساب الأربعة مؤشرات الأخيرة 


(EAA) 


)١(‏ بمقارنة الأداء الفطى عام ٩۹۹‏ بالأداء الماخنى خلال الخمس سنوات 


الماضية ثم بمتوسط نسب الصناعة يتضح أن المنظمة فى موقف غير مرض 


اساسیات التمويل Y۷‏ 
من الناحية المالية بالنسبة لمعظم المؤشرات المالية السابقة » وهذا ينبئ بن 
الشركة من الممكن أن تتعرض لهزات مالية قد تمنع الحصول على أى تمويل 
خارجى فى المستقبل » ويما يؤدى أيضاً إلى بيع نسبة كبيرة من أسهمها 
دفعة واحدة مما يؤدى إلى انخفاض سعر السهم فى السوق . 

(۳) تختلف الطرق والوسائل اللازمة لتحسين الموقف الحالى على حسب نوع 
المؤشر نفسه. 

* فلتحسين ربحية المنظمة لابد من ضغط المصروفات ومحاولة التخلص من 
* أما تحسين السيولة فيتوقف على تحليل بنود الأصول المتداولة - خاصة 
البضاعة - ومحاولة تخفيض رقم البضاعة بالتخلص من المخزون الراكد 


۶ 2 


* ويالنسبة لموقف المديونية : فمن الممكن تحويل بعض القروض إلى أموال 
مملوكة من خلال جعل الدائنين ملاكاً بنسبة ما لهم من قروض » وهذا 
يخفف أعباء الفائدة ويقلل نسبة المديونية إلى إجمالى الأصول وإلى إجمالى 
حق الملكية » مما يشجع الحصول على قروض قد تكون قصيرة الأجل 
لسن الف الخالى. 

* وأخيرا يمكن تحسين المؤشرات الخاصة باستخدام الأصول من خلال زيادة 
معدل دوران البضاعة وتخفيض مدة التحصيل وزيادة مهلة الدفع» بمعنى آخر 
مراجعة شروط الائتمان وكذلك شروط الشراء . 


1۸ اأساسيات التمويل 

ق a gS BES E O a e‏ 
الصفاع ف لا کون كافبا قى كل الأحوال ٤ذ‏ لك من طب ل التسة الال من 
خلال تآثيرها وتأثرها بباقى النسب المالية . بمعنى آخر : يجب عمل تحليل مالى 
كامل يوضح التكامل بين النسب المالية المختلفة . 

فمن المهم معرفة ما إذا كان معدل العائد المحقق هذا العام مرضياً أم لا. 
الرتسى وراءهةا الاتخقاضن »فق بكرن الفظا راجما الى الات أو الى 
ذلك . 
العا مية - معرفة الصورة الكاملة للموقف المالى . ويهدف هذا النظام إلى تحديد 
مغذل الات على الأموال المستكمرة وكذلك معدل العاة على بحق اللكة ومغرةة 
العوامل أو النسب المالية التى تؤثر على هذين المؤشرين ؛ بحيث يسهل التعرف 
TT EO E E E‏ 
نظام دی بونت فى التحليل المالى : 

كما سبق القول فإن النسبة المالية الواحدة لا تعبر التعبير السليم عن 
الموقف الال الكلى الشركة . وتاك مفخاان مساعذان فى داك :وها : 

: التحليل المقارن للبيانات والنتائج المالية‎ -١ 

The summary analysis of a large number of ratio . 


The Dupont system of analysis نظام دی بونت‎ - ۲ 


أساسيات التمويل 14 


اع انی وتف ا الات ا د ا ا غ ا 


المالى الشركة 
The Dupont system acts as a search technique aimed at finding‏ 


the key areas responsible for the firm's financial performance . 


زه اع ارقا ارات ع راا كر عن ار کا2 به 
أن طبقته شركة دى بونت الأمريكية . ويقوم هذا النظام على دمج كل من 
قائمة نتائج الأعمال والميزانية العمومية فى شكل واحد يسمح بحساب الربحية 
ا 

ل الاك غ ااال اة 

فل الات لى حن الاك 
مثال: 

فا ا ا ا کک او ی ی 
1 .>` ۱۹۹4 . 


قائمة الدخل فی ۳١‏ ديسمبر بالألف ج بالالف ج 
۱144۷ ۱۹۹۸ 


إيرادات المبيعات 0۷ E‏ 

- تكلفة المسعات 171۱ AA‏ 

= مجمل اربع Ao‏ ۹۸1 
مصروفات التشغيل 

a e مصروفات بيعية‎ ٠ 


مصروفات عمومية ۲۲ ۲۹ 


YV. 


إهلاكات 
جال ممنزوقا شغي 

ربح التشغيل 

اقا 

= ضاف الرك قل الضتراب 
ا 

ت ضاق الو ةالص رات 

- توزيعات الأسهم الممتازة 

العائد المتاح لحملة الأسهم العادية 
لاقت جلى ال * 

عدد الأسهم العادية = 


1,۸1 


VAYE 


اأساسيات التمويل 


۹ 


01۸ 


aE 


العائد على السهم =العائد المتاح لحملة الأسهم / عدد الأسهم العادية 


ارات الح فيا دين 


الأاصول 
أصول متداولة 
نقدية 
إستتمارات قصيرة الأجل 
إجمالى الأضول المتداولة 
أصول ثايتة 
الأراضی والمبانی 
الألات والمعدات 
الأثات 
السيارات 


بالألف جنيه 


1۹4۷ 


YAA 
ه١‎ 


بالألف جنيه 


۹۹۸ 


ا 
NA‏ 


أساسيات التمويل 


آخرچ 
إجمالى الأصول الثابتة 
مجمع الإهلاك 
صاقى الآأصول التثابتة 
إجمالى الآأصول 
الخصوم وراس المال_ 
الخصوح المتداولة_ 
آوراق الدقع 


الدائنون 


مصروقات مستحقه 
إجمالى الأصول المتداولة 
الخصوم طويلة الأجل 
إجمالى الخصوم 
حق الملكية_ 

سهم ممتازة 

سهم عادية 

رياح محتجزة 

إجمالى حق الملكية 
إجمالى الخصومح وحق الملكية 


والمطلوب : 


TAY 
Y4 
\6۹4 


AY 


NE NY 
NEUEN 


N 
WN 
\N\ITo 


YVES 
TEY 


تسو معدل الماك على ااال لقره رمل الاك غل نة اة 
باستخدام نظام دى بونت مع التعليق على النتائج التى توصلت إليها 5 


VY 


الاصول المتداولة 
Ne‏ 


صافى الاصول الثابتة 
VE...‏ الميزانية 


الخصوم المتداولة 
Nes‏ 


الخصوم طريلة الاجل 
e‏ 


للكية = إجمالى الخصوم ورأس المال + إجمالى حق الملكية 
شکل ( ۸ / ۱ ) نظام دی بونت فى التحليل المالى 


اُساسیات التمويل VY‏ 


وكما يوضح الشكل السابق فإن نظام دى بونت يجمع بين مكونات قائمة الدخل 
اف ا ت الو وا الو ا ا و ال اا 
الا ع ا ار ف وا کو کن ام د به 
یربط کلا من : 
-١‏ هامش الربح الصافى ١‏ 1ع۲ة" اهام اه والذى يقيس أرياح المنظمة على 
المينعات . 


۲- معدل دوران الأصول الکلی۲٥۷٥٣۲»)‏ )مئه ۲٥٤۵1‏ والذى يشير إلى مدى 


كفاءة استخدام المنظمة للأصول لتوليد المبيعات . 


ويلاحظ أن الناتج النهائى لربط هذين البندين سويا هى التوصل إلى معدل 
العائد ڪل الآموال المستثمرة كما یلی : 


E N EG E 


الال 


.. معدل العائد على الأموال المستثمرة عام ۱۹۹۱ = ەر ۷/ × ٥۸ر‏ = رار 
ركن الترل: أن ةه الطرةا في الحساب فس الشركة تق الا مل الى 

غ الات جلى 06۲ اة الى ضاق ارج من اذا ا 

لكا قى اسقكام اأصرل : وا و قى حرف فط الصف الي من الك 

أن تؤثر على العائد : 

اة ي الاه هلي حى اة وتم هات جل ۲ لحا ي خو الاك من 


Ve‏ أتناسات الل 
معدل العائد على الأموال المستثمرة × مضاعف اللكية 
( وهو عبارة عن نسبة الأصول إلى حق الملكية ) . 


TT TTT 


معدل العائد على الأموال المستثمرة × مضاعف اللكية 


ويعكس مفهوم المتاجرة بحق الملكية فكرة الرافعة المالية 1۴۷٥۲۵88‏ أو اثر استخدام 
اا ع ا وم خن اال ااا کن کات 
معدل العائد على حق اللكية - 
eR‏ اجا الأول 2 ۷ و ا 
Z۱1, =‏ 

والفائدة الأساسية لهذا النظام هى تقسيم العوامل التى توشر على معدل العائد 
على حق ال لكية إلى العوامل الخاصة بالربحية من المبيعات (هامش الربح) ومدى 
الكفاج فى استظام الأمرال (محذل دوران الأرل) بالإغنافة إلى آثن استخداء 
القروض فى هيكل التمويل أو ما يعرف بالمتاجرة بحق ال لكية. 
ن هذا فاق الفا على ق الك و فن ثا غناضر اساسة وقي 
-١‏ هامش الربح : وهو عبارة عن صافى الربح من المبيعات. 
- مدى الكفاءة فى استخدام الأموال وإدارة الأصول : وهذا يتم التوصل إليه من 

اال کاب محل هوان لضو 


بحقوق اللكية. 


ساسیات التمويل 


مال ؛ 


Vo 


استخدم البيانات التالية الخاصة بشركة الملابس المصرية وكذلك بيانات الصناعة 


التى تعمل فيها الشركة فى : 


. رسم نظام دى بونت فى التحليل للشركة وللصناعة‎ -١ 


- تقييم الشركة والصناعة خلال هذه السنوات الثلاث . 


ما هی الجالات التى قتاع إلى تطل أعمق من قل اشر 


غ ذا غلم أن مل الخاف عل حى اة اترك القافة هو ١‏ ف 
المتويسط حال الفترة فما هى موقف الشركة ؛ 


الشركة 
EE‏ 
فا ال السا 
معدل دوران الآأصول 


متوسط الصناعة 
مضاعف اللكة 
هامش الربح الصافى 
معدل دوران الآأصول 


۹۹۷ 
٥۷ر‏ 
۸رە/ 
۸ر٣۲‏ 


۹۸۹ 
۹را 
Zt‏ 
۳ر 


۸ 
\ر٥‎ 
۹رر‎ 
E 


11۹۰ 
را٤‎ 
٤ر‎ 
را٥‎ 


V1 


)١(‏ لتقييم الشركة لابد من حساب معدل العائد على الاستثمار ومعدل العائد 
ےک کا ی : 


141 اار۲ 
144۷ ۸ر 
۱۹4۸ ر 


متوسط العائد على حق الملكية 


اُساسيات التمويل YVV‏ 


راقو وغ ف 


yV 0 Ee‏ ۷را 
Jy‏ ۳ر ۹را 
1 ٥ار‏ ٤را‏ 


متوسط العائد على حق الملكية 


يتضح من مقارنة أداء الشركة بأداء الصناعة فى المتوسط أن الشركة فى 
موقف أفضل » لكن بمقارنة معدل العائد على حق الملكية للشركة بمعدل العائد 
الخاص بالشركة القائدة يتضح أن هذا فى غير صالح الشركة ولا بد من تحسين 

موقفها ويالتالى ا بد من محاولة تحسين : 

* هامش الربح من خلال التركيز على المصروفات بتخفيضها وكذلك الإيرادات 
بمحاولة زيادتها إما من خلال زيادة السعر أو من خلال زيادة الكميات. 
ويلاحظ أن هامش الربح بدا يتناقص بحوالى ١١۷‏ / خلال عام 
,۱۹۹۸ 

تعليق نهائى على التحليل المالى: 

تم التعرض لأداتين من أدوات التحليل المالى وهما : قائمة حركة الأموال 
والنسب المالية . وتفيد هاتان الأداتان الإدارة بكثير من المعلومات عن نقاط 
الضعف ونقاط القوة خلال المرحلة الماضية . غير أنهما فى نفس الوقت تعانيان من 
كثير من نقاط الضعف . ومن المهم التعرض لهذه النقاط حتى نكون مدركين دور 
وأهمية هذه الأدوات . وسوف نتعرض هنا لبعض المشكلات المرتبطة باستخدام 

هذه القوائم وهی(') : 


)١(‏ د . منير صالح هندى » الإدارة المالية : مدخل تحليلى معاصر ( الإسكندرية : المكتب العربى 
الحدیث > ۱۹۹۸ ) ص ص ۸۲-۸۱ . 


YA‏ اأساسيات التمويل 


. مشكلات تتعلق بالقوائم المالية التى يقوم عليها التحليل‎ -١ 

. مشكلات تتعلق بكيفية الحكم على مدى سلامة النسب المالية للمنظمة‎ -٣ 
: أولاً : مشكلات الاعتماد على القوائم المالية‎ 

يعتمد التحليل المالى على قائمة نتائج الأعمال والميزانية العمومية . وتعانى 
هاتان القائمتان من بعض نقاط الضعف والتى تنعكس بالطبع على النتائج المالية 
التى تم التوصل إليها ؛ وهم هذه الانتقادات: 

ات تكن لراش العمومة امرك الال فى لحظة محا : ومحتى هذا أن 
الميزانية العمومية لا تعكس التغيرات التى حدثت فى بنودها قبل تاريخ 
إعداد الميزانية . بالإضافة إلى أن الإدارة قد تتعمد القيام ببعض 
التضرفات قل إقفال الميزاتة ركن تحسن الركر الال اة 
موقتا. 

۲- تؤثر الطرق والمعالجات المحاسبية لبعض الأصول - كالمخزون والإهلاك 
- على نتائج قائمة الدخل وعلى المركز المالى الذى تظهره الميزانية 
تغيير المعالجة المحاسبية المتبعة . 

-٣‏ لا تعكس القوائم المالية الكثير من المتغيرات التى تؤثر على المركز المالى 
ونتائج العمليات ؛ وذلك لأن هذه المتغيرات يصعب تحديدها بمبالغ 
نقدية كمقدرة ومهارة الإدارة 

“٤‏ تظهر بنود الميزانية العمومية بقيمها الدفترية » وهذا يعنى أن قيمة 
تبعد كثيرا عن قيمتها الإجمالية آى القيمة السائدة فى السوق 
خصوصا فى أوقات التضخم . 


أساسیات التمويل ۷۹ 


-٠٥‏ قد تكون القيمة الدفترية لبعض الأصول الثابتة صفرا » بالرغم من أنها 
قد لا تزال تعمل وتسهم فى تحقيق الأرباح . 

ثانيا : مشكلات تتعلق بكيفية الحكم على مدى سلامة النسبة المالية: 

قد لا تعنى النسبة المالية شيئًا بذاتهاء وعلى هذا يقتضى الأمر مقارنتها مع 
معابير أو نسب آخرى مثل معايير الصناعة أو المعايير التاريخية للشركة ذاتها . 
غير أن هذين المعيارين (معايير الصناعة والأداء التاريخى) يواجهان أيضا ببعض 
نقط أو نواحى الضعف وهى : 

Industry Criteria : ةعliصلا معايير‎ -١ 

عند عرض النسب المالية تم مقارنة كل منها بمعايير الصناعة وتم الحكم 
على ما إذا كانت هذه النسبة فى صالح المنظمة أم لا » على اعتبار أن متوسط أو 
معيار الصناعة هو المعيار الذى يمكن من خلاله الحكم المبدئى على النسب المالية. 
ويالرغم من ذلك هناك العديد من الأسباب التى تدعو للحذر عند إجراء هذه 
المقارنة .. () ٠‏ 

-١‏ قد يكون هناك عدد كبير ۸٠(‏ /) من المنظمات التى تعمل فى الصناعة 
تتسم بعدم الكفاءة . ويالتالى فإن استخدام متوسط الصناعة قد يكون 
مضللا . وعلى هذا يفضل فى هذه الحالة المقارنة بالشركة الرائدة 
1 فى الصناعة . 

۲- يلعب التضخم دورا ملحوظا فى التقليل من أهمية مقارنة نسبة المنظمة 
مع متوسط الصناعة . فإذا قامت المنظمة بشراء أصول جديدة › قد 
تبدو نها تعانى من انخفاض فى العائد على استثماراتها ؛ وهذا 
تصور خاطى ؛ حيث إن شراء أصول جديدة فى ظل معدل عال 
للاتضخم لتحل محل آلات قديمة يترتب عليه ارتفاع قيمة قسط الإهلاك 


۸۰ أساسیات التمويل 


الال اتففاضن اريخا + قى خن أن هتو الاأضول ف تسا غل 
زيادة الإنتاج بعد ذلك وقد تظهر النسبة بطريقة مختلفة فى 
العام التالى . 
وعلى هذا › فيجب اعتبار معايير الصناعة وكذلك المعايير العرفية ( نسبة 
القداول ١ +١‏ + فة القاول اسر ١:١‏ ) ما هي إل أطان للاسترشان : وهذا 
الإطار ا يغنى عن التعمق فى دراسة ظروف المنظمة الداخلية . 
-٣‏ المعايير التاريخة : Historical Cri(€ria‏ 
كما سبق القول فإن النسب المالية تعكس أوجه القوة وأوجه الضعف من 
خلال سرد تاريخ أداء المنظمة . ويالإضافة إلى ذلك تلقى هذه النسب الضوء على 
مدى فاعلية السياسات الجديدة للادارة. فلو قامت الشركة بتعديل سياسات 
الائتمان فإنه يمكن قياس أثر هذه السياسات بمقارنة النسبة المعنية فى السنة التى 
طبقت فيها مع مثيلاتها لسنوات سابقة » ويالرغم من ذلك هناك بعض الأسباب التى 
تدعو إلى الحذر عند استخدام هذه المعايير وهى() : 

-١‏ قد تختلف ظروف المنظمة من سنة إلى أخرى من حيث الحجم » وخطوط 
الانتاج » والتكنولوجيا المستخدمة » والنظم المحاسبية المتبعة» ومثل هذه 
الاختلافات تجعل المقارنة مع المعايير التاريخية لا معنى لها . 

. تظهر آثار التضخم والكساد واضحة على هذا النوع من التحليل‎ ٣ 
فالأرقام التى تظهر فى القوائم المالية من سنة لأخرى تتآثر بالحالة‎ 
اقتاد الساتة :ووك قان اتسن أو اللدهو ف الب‎ 
المالية لا يعكس حقيقة المركز المالى للمنظمة أو ريحيتها بقدر ما يعكس‎ 
. الاتجاهات الاقتصادية السائدة وقت إجراء هذا التحليل‎ 


. ۸٥ص‎ » المرجع السابق ذكره مباشرة‎ )١( 
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ولا يفهم القارئ من العرض السابق أن هذه الانتقادات تظهر عدم جدوى 
التطل الى اتام التب اة ١‏ خا أت الور الى كوج إلى 

ا یکروت ا کار اک ووا کو ع ان 

فت اا م ا اا مو فت غر ال اا الى فا ال 

ال ات ها ال د لے ا ی ادات ھار آل کے 

التحليل المالى باستخدام النسب المالية فى : 

الا ل ل ا في ا ها عا م ال اماد وذاك 
من خلال ثلاث نسب مالية هى : التدفق النقدى إلى مجموع القروض › 
وصافى الربح بعد الضريية إلى مجموع الأصول » ومجموع القروض إلى 

- احتمال تعرض المنظمة للافلاس ؛ وذلك من خلال تحليل عدد من النسب المالية 
آهمها : مجموع القروض إلى مجموع الأصول » مجموع الأصول المتداولة إلى 
مجموع الأصول » وصافى رأس المال العامل إلى مجموع الأصول بالإضافة إلى 
الثلاث نسب السابقة . 

ل لاطو ال ا ت اقا اا اة افا ما ران 
الال الالال و اا ا اة لي مح اا 
صافى الربح قبل الفوائد والضرائب إلى مجموع الأصول › والقيمة السوقية 
احقوق الملكية إلى مجموع القروض › والمبيعات إلى مجموع الأصول › 
وبالإضافة إلى ذلك فإن جدوى التحليل المالى لا تقتصر على النسب المالية والتنبو 
JEAN Nk N Salha ê ê LER. VON oA‏ 
ويتضمن هذا التنبؤ بالمبيعات والتنبؤ بالمصروفات المختلفة لكل قسم أو لكل 
فقا :وط ذا قان ا ال ات ك ا غادها غو واتار 
للشركة يمكن الاستفادة بها فى التنبؤ باتجاهات المستقبل من خلال تعديل هذه 
الاتخامات تالظررف السكفاة النطة. 


YAY‏ أساسيات التمويل 


- لا يمكن الاستغناء عن عملية التحليل المالى بالرغم من الانتقادات الموجهة إلى 
N‏ 

اع نظام دى دون فى التحلل الالى على اراز الجالات ال ل ال 
ع ااا الال اا ال که ا ے فا مدا ااا کی کال ل 
الا دالا 0 دا 2 

ME TN MC 
2 ارج غل الوال الك ةن ادم ا‎ 

NSE NN 

بف التق السابق المعاالة فی ان ما اذا کان ھام الرے اء معدل درران 
CN‏ 

- يبرز حساب معدل العائد على حق ال ملكية أثر استخدام رافعة التمويل أو المتاجرة 
ا ل 

CT SS 
. على القوائم المالية ثم كيفية الحكم على مدى سلامة النسب المالية للمنظمة‎ 


- بالرغم من هذه المشكلات إلا آن هناك عدة فوائد لاستخدام التحليل المالى 
آهمها: 


UE N 


- احتمالات تعرض المنظمة للافلاس . 
- تحليل المخاطر الخاصة بعملية الإقراض للمنظمة . 


E E a a 


اُساسیات التمويل YAT‏ 
والمصروفات المتوقعة . 

CU CTT 
معلومات كافية يمكن الحكم على أداء الشركة من خلالها » لكن يستعاض عن ذلك‎ 
بمجموعة متكاملة من النسب المالية للوصول إلى حكم نهائى عن الشركة . فقد‎ 
کو ای ا کات ف ل عا غ اور ا هة اا‎ 
قامت بشراء آصول تابتة بأموال مملوكة . ولكن قد يظهر آثر ذلك فى نسبة آخرى‎ 
مثلاً وهى تقليل نسبة المديونية » وبالتالى تقليل درجة المخاطرة . ويفيد التحليل‎ 

وهناك نقطة آخرى عند المقارنة بأداء الصناعة أو مع الشركات القائدة فى 
۰ قا ند ان کین دال ماک ادرک واک الاک وکیا 
الصناعة. 

وعادة ما يفضل الاعتماد على القوائم المالية بعد مراجعتها من مراجعى 
آآ یات ١‏ سوا مراع الات الا ن او الارن ٠‏ ولك که که کی 
هناك أخطاء قبل المراجعة » ويالتالى فإن الاعتماد عليها يوصل إلى نتائج قد تكون 
محاات عن راء لرك . 


ا 0 
ا اا اا ا اا ا ا ع ا ا ا رط 
CC E DT NT‏ 
ا 


ول لالا ا کک :د د E‏ 
GCE CC‏ 


Mu 


۸٤‏ أساسيات التمويل 


أساسيات التمويل ۸0 


اة الي ة الثامة 


E 
نحا فة اللل اقا غ‎ ١ 
E LECE CES 
. ب - مقارنة أداء الشركة بأداء الصناعة‎ 
I MM MEE 
> ك < گل ما سی‎ 
ل‎ 
اکا لالا ے ارا دا عا ا‎ 
الساع ةه الا الات اف ت عد قف‎ 
أ اقاتاتك ةة عا ا‎ 
ى القارت تكن ف غر ال ال ك‎ 
. ج - کل ما سبق‎ 
. ف ل کے ما سق‎ 
اکا ا ا ا اا لل ع ا ا اک‎ 
: فى السوق هو ۷ مرات فإن ذلك يكون‎ 
. أ - فى صالح الشركة‎ 
. ب - فى غير صالع الشركة‎ 


o O OT 


۸1 أساسيات التمويل 
نسبة الصناعة أو الشركة القائدة 
CET‏ 
TS‏ 
ج - کل ما سبق . 
ه - إذا كانت فترة التحصيل لشركة ما تساوى ٠١‏ يوماً ومهلة الدفع تساوى ۷١‏ 
اقفن لل کن 
e‏ 
CNY‏ 
ج - کل ما سبق . 


ا اک الي ال وال ا 10 ق ال 


أ - تستطيع إقراض الشركة بدون مخاطرة . 
ب اط اقرا ارک مع قر كدر من الحاارة. 


ل کے ءا سق . 
۷ - يعتبر التحليل المقارن للبيانات والنتائج المالية من ضمن: 
أ - أدوات التحليل المالى . 
ب - أدوات التخطيط المالى . 
ج - أدوات التنبؤ بامبيعات . 
۸ - یساعد نظام دی بونت فى التحليل المالى فى : 


TS N E 


YAV اساسیات التمويل‎ 
N 

E TT 
CS IO eS 
. ب- قسمة العائد المتاح لحملة الأسهم على عد الأسهم العادية‎ 
E E 

e ISS ITS 
lS Me 
. ب- هامش الريح ومعدل دوران الأصول‎ 
. ج- معدل دوران الأصول ومضاعف حق اللكية‎ 

: يتم حساب معدل العائد على حق اللكية من خلال‎ - ١ 
ST MS 
O TT 


: هناك مشكلات تحد من استخدام التحليل المالى وهى‎ - ١ 


| کف الک عى بى اا لا 
ب- القوائم المالية المستخدمة . 


ج- القوائم المالية المستخدمة وكيفية الحكم على سلامة النسب المالية. 


ا الغ اكا ال د ع الالال ااا فة ا 


ا اا اد ا E‏ 


۸۸ أساسيات التمويل 


أساسيات التمويل ۲۸۹ 


والمطلوب: 
)١(‏ تصنيف النسب السابقة إلى فئاتها المختلفة . 


(۲) مقارنة أداء الشركة الفعلى عام ۱۹۹١‏ بأداء الشركة الماضى ثم 
بم سط تسى االصقاعة وتصبد موت الفرك اكل دست . 
(۳) تحديد الطرق والوسائل التى يمكن من خلالها تحسين آى فة بتضح 
من التحليل الذى سيتم فى (۲) نها فى غير صالح الشركة . 
٣‏ فما يلى الياتات التى أمكن جمعها عن النتانج التى تحققت خلال العشر 
سنوات الأخيرة بالاآّلف جنيه » وذلك من واقع سجلات الشركة الدولية للمنتجات 


ال 


.۹ أساسيات التمويل 


والمطلوب: 

)١(‏ تفسير نتائج هذا الجدول ورفع تقرير عن ذلك لللإدارة بإستخدام فكرة الأرقام 
القياسية موضحا رأيك فى هذه النتائج ؛ وذلك من خلال تحليل العلاقة بين 
المبيعات وكل من : 


. الأرباح المحققة‎ -١ 
کک الین ہ‎ 
. مردودات المبيعات‎ -٣ 
LINN 
الا علفت ا ت ا ا کا‎ 
. /٠١ نسبة الأرباح إلى المبيعات‎ 


N MI 


أساسيات التمويل ٣۹۱‏ 
نسبة المخزون لی المبيعات /٠‏ 
نسية مردودات المبيعات الى المبيعات 0 


CN KECE NE a aS 


O EC NOE NLL SS 


والمطلوب : إعداد بيان تدفق الأموال مع التعليق على النتائج . 


أساسيات التمويل 


الوحدة الدراسة التاسعة 
التخطيط المالى باستخدام 


الموارنة النقدية 
Financial Planning : Cash Budget‏ 


أساسيات التمويل 


أساسيات التمويل ۹0 
التخطيط المالى باستخدام الموازنة النقدية 
Financial Planning : Cash Budget‏ 


الأعداف الساركة: 


ا ا ااال لوو لیے ان کو قاد راغلی ان : 


E 
ا‎ 
N MT 

. يعرف كيف يمكن التعامل مع عدم التأكد فى الموازنة النقدية‎ -٤ 
Ed lO TE 


EE SC 
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أساسيات التمويل ۹۷ 
الوحدة التاسعة 
التخطيط المالى باستخدام الموازنة النقدية 
Financial Planning : Cash Budget‏ 


مقدمة عن التخطيط المالى : 
يعتبر التخطيط المالى من أآهم وظائف المدير المالى . وعلى كل شركة إعداد 
نوعين من الخطط ال مالية : الخطط المالية طوبلة الأجل ومجموعة الخطط المالىة 
قصيرة الأجل والتى تنبثق من الخطة المالية طويلة الأجل . ويلاحظ أن لكل خطة 
مالية غرضاً محدداً تعد من أجله هذه الخطة . 
فلتحديد مقدار الأموال المطلوية لسداد الالتزامات الناشئة عن مزاولة المشروع 
لنشاطه ومواعيد سداد هذه الالتزامات » تعد الإدارة المالية قائمة توضح 
المقبوضات النقدية والمدفوعات النقدية المتوقعة خلال فترة مستقبلية بتفق علبها › 
وللتعرف على مقدار الربح الصافى المنتظر تحقيقه عن نفس الفترة يتم إعداد 
الحساب التقديرى للتشغيل والمتاجرة والأرباح والخسائر فى شكل قائمة يطلق 
عليها « قائمة الدخل التقديرية» أو « قائمة نتائج الأعمال التقديرية » . 
التى سيحتاجها المشروع › تعد الإدارة المالية « الميزانية العمومية التقديرية » . 
ونظراً لاختلاف أسلوب إعداد ومكونات كل قائمة من هذه القوائم فسيتم 
التعرض لكل منها على حدة فى الفصول التالية . 


۳۹۸ أساسيات التمويل 


تعتبر الموازنة النقدية من أولى الأدوات اللازمة لعملية التخطيط المالى وقصير 

الأجل حيث لابد للشركة من تحديد مقبوضاتها ومدفوعاتها النقدية مقدماً حتى 
تستطيع التعرف على موقفها النقدى مسبقاً . 
المقصود بالمرازنة lلiقدıة: Cash Budget‏ 

هى عبارة عن كشف يوضح المقبوضات النقدية المتوقعة خلال فترة معينة ثم 
المدفوعات المتوقعة خلال نفس الفترة والفائض أو العجز والمتوقع بين المقبوضات 
والمدفوعات . ويساعد إعداد الموازنة النقدية علاطا !١ه‏ المنظمة فى تخطيط 
احتياجاتها المالية قصيرة الأجل. ويتيح إعداد هذه الموازنة تحديد مقدار الفائض 
أو العجز المتوقع فى النقديةء وبالتالى إعداد الخطط اللازمة للتعامل مع الفائض أو 
العجز مقدماً . فا منظمة التى يتوقع أن يتوافر لديها فائض يمكن أن تضع خططها 
لاستتمار هذا الفائض فى استثمارات مؤقتة يمكن تحويلها لنقدية بسهولة وفى أقل 
وقت Marketable secur) es‏ بينما تحاول المنظمات التى يتوقع أن تواخه غا 
خلال الفترة القادمة فى تدبير هذا العجز من خلال الاتفاق من الآن مع مصادر 
تمويل لتمويل هذا العجز ساعة الحاجة إليه . ويتضح من هذا أن إعداد الموازنة 
النقدية يوفر للمدير المالى صورة واضحة ۷1W‏ ١4ء1٣‏ للتدفقات الداخلة أو 
الخارجة المتوقعة خلال فترة مستقبلية محدودة . 
المدة التى تغطيها الموازنة: 

عادة ما تغطى الموازنة النقدية سنة يمكن تجزئتها إلى مدة أقل قد تكون ريع 
سنوية أو شهرية أو نصف شهرية أو حتى أسبوعية . ويتوقف اختيار فترة إعداد 
الموازنة وتقسيم هذه الفترة على طبيعة نشاط المنظمة . غير أن الصفة الغالبة 
للموازنة النقدية هى الموازنة الشهرية خاصة فى المنظمات ذات النشاط المستقرء 
أما المنظمات التى يتسم نشاطها بالموسمية فقد تعد الموازنة على ساس ربع 


سنوی . 


اُساسيات التمويل 4۹ 


التنبق بالبيغات والىا نة : 

تعتبر المييعات من اهم المدخلات الأساسية عند إعداد آى خطة مالية قصيرة 
SE CENE NEE EEE‏ 
الببانات الداخلية او کلاهما . 
الفشرات اقتاد الكاركة 

ك الت ف لارا عى ظط مات ات اي ن ا ا رات 
اسان تاره كل الات اق الال أو عدا الت 
ا اال اف غاا ا ف قاو ا ا وا ا قو 
طالما أن مبيعات الشركة ترتبط بهذه المؤشرات الاقتصادية القومية › فإن التنبو 
ت وک ا غ ا ات ا 
الؤشرات اة 

ھی آلکی تد عل تقوات وال الم ال ال قا ء هة 
والتی یمکن بیعها خلال العام القادم . وعادة ما يتم تجميع هذه التقديرات بواسطة 
مدير المبيعات والذى يقوم بتعديلها فى ضوء معرفته بمندوبى البيع وأسلوب 
قى شو ااافا الفا اة : 


مزيج من المؤشرات الداخلية والمؤشرات الخارجية: 


عادة ما تستخدم كثير من الشركات مزيجا من المؤشرات الخارجية 
والمؤشرات الداخلية فى التنبؤ بالمبيعات . وتساعد البيانات الداخلية فى إعداد 


.۳ أساسیات التمويل 


التقديرات الخاصة بالمبيعات » بينما تساعد البيانات الخارجية فى تعديل التوقعات 
الخاصة بالمبيعات فى ضوء الظروف الاقتصادية العامة . 
خطوات إعداد الموازنة النقدية: 
يتطلب إعداد الموازنة النقدية توافر مجموعة من البيانات الأساسية وهى : 
-١‏ المقبوضات النقدية : والتى تتضمن جميع المقبوضات النقدية الداخلية المتوقعة 
۷ا 8۴ خلال فترة اعداد الموازنة » وتتضمن فقط المقبوضات 
النقدية » تحصيلات أوراق القبض بالإضافة إلى آى 
مقبوضات نقدية آخرى متوقعة كنتيجة لبيع أصول ثابتة 
أو أوراق مالية › أو عقد قرض مع بنك › أو خصم 
مكتسب تحصل عليه الشركة كنتيجة لشراء مستلزماتها 
من الموردين نقداً . 
۲ - المافوعات النقدية : وتتضمن المدفوعات الخاصة بالمشتريات وأوراق الدفع 
Cash outflow‏ الرتبطة بها من شهور سابقة وفقاً لشروط الشراء › كافة 
آنواع المصروفات النقدية المرتبطة بالإنتاج والتسويق 
والمبيعات والمصروفات الإدارية والعمومية » الإيجارات › 
الضرائب » شراء أصول ثابتة » أقساط دفع القروض › 
فوائد القروض » توزيعات الأرباح على العمال والمساهمين 
> وغيرها من مصروفات نقدية . 
وجدير بالذكر أن المصروفات المالية - مثل قسط الإهلاك السنوى 
والمخصصات - ¥ تدخل ضمن عناصر المقبوضات أو المدفوعات النقدية بالموازنة 
النقدية . 
۴ فاق التدققات اة : مو غبار ة فن القرق بن القرضات القن (الفق 
النقدى الداخل ) والمدفوعات النقدية ( كتدفق نقدى 
خارج ) . 


أساسيات التمويل 


۱ 


٤‏ - رصيد النقدية أول الشهر ( أو أول المدة ) : هو رصيد النقدية الظاهرة 


بالميزانية العمومية فى الشهر الذى يسبق اول شهر تعد 
لوا لش قا کاک آله الت کی عن 
الفترة من شهر ينايبر - ديسمير سنة Ye»‏ > فإن رصيد 
النقدية أول المدة - أى الخاص بشهر يناير سنة -۲٠٠٠‏ 
هو رصيد النقدية الظاهر فى الميزانية العمومية التى سبق 
اف لعاف الف الق فی پر ایو 
نحصل على رصيد النقدية فى نهاية شهر يناير الذى 
يصبح بدوره رصيد النقدية آول شهر فبراير سنة ۲٠۰٠١‏ 
فا 


ه - الحد الأدنى للنقدية : هو الحد الأدنى من رصيد النقدية الواجب الاحتفاظ به 


مثال : 


فى خزينة الشركة أو حسابها الجارى بالبنك لمواجهة 
المدفوعات النقدية الطارئة وفقاً لدافع الاحتياط » وبطرح 
الخد ات لتقي مى رصبد اللقدة خر القير ٠‏ 
نحصل على الفائض أو العجز فى النقدية لكل شهر من 
شهور الموازنة » ويعتبر أكبر عجز للنقدية فى آى شهر 
إجمالى الاحتياجات النقدية خلال مدة الموازنة » والتى 
فا مو مان الح ا0 . 


فما نل الا الها له رك الغاقر من ومان الاعات اانه 


(بالألف جنيه ) : 


( ۱ ) - د . محمد عثمان إسماعيل حميد > مرجع سبق ذکرہ > ص ص ٤۱۸ - ۲۸۰١‏ . 


۳ 


.۳ اُساسیات التمويل 


الميزانية العمومية فی ۳۱ / ۱۲ / ١۱۹۹۸‏ 
انتة حقوق اللكية 
راضی ۰ راس المال 
مبانی 


1 
1 


آلات ومعدات 

اثاث ووسائل نقل 
الشضنوة وا الكل : 
TT‏ 
القن الفا 
ا . دفع 
مخصصات 
قروض قصيرة الأجل 
اال ا ا 


اتال اا ا 


من المتوقع خلال الفترة من شهر يناير إلى مارس عام ۲٠٠١‏ الأآتى ( جميع 
القيم بالألف جنيه ) : 


٤٠٠١ مارس‎ » ۲٠٠١۰ فبراير‎ » ٠٠٠۰ تقدر المبيعات فى شهر يناير‎ - |١ 
. صافی ۲۰ يوماً‎ 

۲ - من المتوقع بيع أصول ثابتة فى شهر مارس بمبلغ ٠٠١‏ جنيه وشراء 
أصول ثابتة فى شهر فبراير بمبلغ ۷٠١‏ جنيه . 

٣‏ - تم الاتفاق مع بنك مصر للحصول على قرض طويل الأجل فى شهر 
مارس بمبلغ ٤٠۰٤‏ جنیه . 


أساسيات التمويل ۳.۳ 
ت فرت کش ات کے کر ایی کرای د ۵ ایی 2 
روط راع ع اء ا اکل یروط تفع ضاف ا یا : 
ه - تقدر الضرائب الداخلية ١٠٠٠ء‏ يتم دفعها فى مارس لمصلحة الضرائب. 
٦‏ - من المقرر توزيع أآرباح على المساهمين والعمال وتقدر هذه الأرباح 
الموزعة بمبلغ ٠٠٠١‏ فى شهر فبراير 
ا قر قافا افك و 
۸ - من المقدر دفع فوائد وأقساط سداد قروض فى شهر يناير ٠٠١‏ > 
ا 2 
٩‏ - تقدر المصروفات الشهرية المرتبطة بالنشاط الجارى للشركة بمبلغ ۲٠٠١‏ 
فی شهر ینایر » ۲۰۰ فی شهر فبرایر » ٥۰۰‏ فی شهر مارس 
٠‏ - يقدر الحد الأدنى للنقدية بمبلغ ٠٠٠١‏ جنيه. 
ويناءً على هذه البيانات يتم إعداد الموازنة النقدية عن الثلاثة شهور الأول من 
عار کیا ای : 


الموازنة النقدية لشركة العاشر من رمضان للصناعات الثقيلة عن الفترة 


من این إلى مار م 


: المقبوضات النقدية‎ - ١ 

- مبيعات نقدية ۲۰ / 4 4 Ess Aes‏ 
- تحصيل مبيعات آجلة ۰۸ / Yes | Ns. Ae:‏ 
- تحصيل أ . ق سابقة ET‏ ڪ - ess‏ 
- بيع أصول ثابتة V5 V٠‏ 
- قرض طويل الأجل = .6 .6 
إجمالى المقبوضات النقدية °< | 1.۰ Û A.‏ 04.۰ 


۳.٤‏ أساسيات التمويل 
- المدفوعات النقدية : 

e \.۰ EA. ۰ / ٤١ مدفوعات مشتريات نقدية‎ - 
EA. EA. - = / ٦۰ مدفوعات مشتريات آجلة‎ - 

- مدفوعات أ . دقع سابقة ۹۸۰ ۹۸۰ 

- شراء أصول تابنة ج Vs‏ 

- ضرائب داخلية > ب e:‏ 3 

- توزیع أرباح - || 

- فوائد واقساط سداد قرض 0۰۰ و Yes e‏ 

- مصروفات مختلفة E O is e‏ 
إجمالى المدفوعات النقدية EET ET‏ 
۳ - صافى التدفق النقدى 1° (1-J) j‏ )۸۰ 
؛ - يضاق : رصيد النقدية أول الشهر |- ک_ ۴۸ |( 
كرض الفا أن اله OWI Fa.‏ 
٦‏ - يطرح : الحد الأدنى للنقدية Ba‏ 4 4 0۰۰ 
الفائض أو العجز النقدى e) (e) OAS‏ 


- من الموازنة النقدية نجد الآتى : 


١‏ - أكبر عجز فى ى شهر من شهور الموازنة يساوى ٠٠١١١‏ جنيها ؛ وسيتم 
اقتراض هذا المبلغ من البنك كقرض قصير الأجل › لأنه يمثل الاحتياجات 
النقدية للشركة خلال الفترة من يناير - مارس عام ٠٠٠٠‏ . 

۲ - من الموازنة النقدية يمكن تقدير بعض عناصر الميزانية العمومية التقديرية فى 
A ee‏ 

أ - رصيد أوراق القبض وطبقاً لشروط التحصيل تساوى قيمة المبيعات الآجلة 
STR * e gn‏ 

ب د روصي أوراق الدفع وطبقاً لشروط الدشع قساوئ المشتريات الأجلة لكل من 


شهری فبرایر ومارس ( ۱۲۰۰ × 1۰ / + ۳۰۰۰ × 1۰ / )= ۲۵۲۰ . 


المشتراة لرصيد الأصول الثابتة في ميزانية ۳۱ / ١١‏ / ۱۹۹۹ وهو يساوى 
.To..=(V.. +... =...)‏ 
.1 
مثال آخر : 
فا لے نات الت كن تمعها غاد الوا اله غو اا کرو 
الآخيرة ُ آکتویر - دیسمبر عام ES‏ 
١‏ - المبيعات خلال شهرى أغسطس وسبتمبر من نفس العام كانت ١ EES‏ جنبه 
E !‏ 
۲ - المبيعات المتوقعة خلال أكتوير ونوقمبر ودد بسمبر › ٤ TTT‏ جنده »› e eê‏ 
جنیه › ۰۰۰ جنيه على التوالى . 
دوو کا ای 
٠‏ / من المبيعات نقداً . 
۰ / تحصا بعد شهر . 
٤‏ - ستح صل الشركة على توزيعات على أسهمها فى الشركة العامة للبترول قدرها 
۰ ج فی دد مبر . 
ه - تمثل المشتريات ۷١‏ / من المبيعات تدفع كما يلى : 


ا 


٠١‏ / من قيمة المشتريات نقد 


1 أساسيات التمويل 
/٠‏ من قيمة المشتريات بعد شهر من الشراء . 
٠‏ / من قيمة المشتريات تدقع من بعد شهرين من الشراء . 
٦‏ - سيتم دفع توزيعات لجملة الأسهم قدرها ۲۰٠٠۰۰‏ ج فى أكتوبر . 
۷- الإيجارات عبارة عن ٠٠٠٠‏ ج شهرياً والإهلاكات ٠٠٠٠١‏ شهرياً . 
۸ - الضرائب المقدرة عبارة عن ٠٠٠٠٠‏ سوف تدفع فى ديسمبر . 
٩‏ - سیتم شراء آلة جديدة فی نوفمیر بمبلغ ٠١٠٠٠٠۰‏ ج . 
٠‏ - الأجور عبارة عن ٠١‏ / من المبيعات الشهرية بالإضافة إلى . 
کمرتبات ثابتة کل شهر . 
١‏ - الفوائد ٠٠٠٠۰‏ ج ستدفع فى شهر ديسمبر وقسط القرض ٠٠٠٠۰‏ ج 
سيدفع فى نفس الشهر . 
١‏ - رصيد النقدية فى نهاية سبتمبر ٠٠٠٠٠‏ ج والحد الأدنى للنقدية ٠٠٠٠٠۰‏ ج 
کل شهر . 


أساسيات التمويل 


TEN 
: الحل‎ 
الان التقدة للكركة العرة لاكات الكثى عن الفترة‎ 
۱۹۹ - أكتوبر‎ ( 
2 من ( اکتوپر - دیسمبر ( بالف‎ 


×تستحق بعد شهرین (۳۰/) 


توزيعات الشركة العامة للبترول 


العجز أو الفائض الشهرى 


A‏ أساسيات التمويل 
وتوضح الموازنة النقدية ما يلى : 


- أن الشركة سوف يكون لديها فائض قدره ۰۰٠۲۰٣ج‏ فى شهر أكتوير 
يمكن استتماره لمدة شهر . 


= من المثزق أن تحقق الشركة عجرا قدره ٠۰‏ ۹۸۰ج خلال شهر توفمير: 
وسیتم استخدام الفائض فی شهر أکتویر وقدره ۲۲۰۰۰ج فى تمويل 
جزء من هذا العجز » وعلى هذا فسوف يخفض إلى ۰ ج . 
- سيتم تخفيض العجز الناتج عن شهر نوفمبر بالفائض النقدى المتوقع فى 
شهر دیسمبر وقدره ۰ج لینخفض الفائض فی شهر ديسمبر إلى 
٠۰‏ ,)ج فقط . 
- إجمالى الاحتياجات النقدية خلال الفترة من اکتویر - دیسمبر ٠۹۹۹٩‏ 
يبلغ ۷1۰۰۰ جنيه . 
كيف يمكن التعامل مع عدم التاكد فى الموازنة النقدية: 
نقدية معبرة هناك أسلويان آخران يساعدان الإدارة فى التعامل مع ظروف عدم 
التأكد وهما : 
)١(‏ إعداد أكثر من موازنة نقدية : الأولى تعتمد على التقديرات المتفاة» 
الأكذر احتمالا . ويفيد ذلك فى إعداد خطط شاملة لمواجهة اى موقف 
من المواقف السابقة . 
(۲) الاعتماد على الكمبيوتر وسلوب المحاكاة من خلال توقع الظروف 
المختلفة للمبيعات والأحداث الأخرى المرتبطة بها » ويمكن إعداد توزيع 
احتمالى للتدفقات النقدية المتوقعة وكذلك رقم العجز أو الفائض 


أسشاسبات التمويل ۳.۹ 


ويوضح الجدول التالى إعداد الموازنة النقدية الخاصة بالشركة العربية 
للأثاث المكتبى باستخدام التقديرات المتفائلة والمتشائمة والتوقعات الأكثر 
El‏ 


المىازنة النقدية للشركة العربية للأثاث المكتبى 


) اُکتویر - دیسمیر 1۹( 


ويلاحظ أن التقديرات المتفائلة والمتشائمة تم توقعها فى ضوء الظروف 
الجيدة والصعبة للنشاط » أما التقديرات الأكثر احتمالاً فهى عبارة عن النتائج التى 
تم التوضل إليها من خلال المثال السايق ١‏ والتى أوضحت أن الموقف النقدى خلال 
الثلاثة شهور التالبة كما لى : 


۰ فائض خلال شهر اکتویر ۱۹۹۹ 
۰ عجز خلال شهر نوفمبر ۱۹۹۹٩‏ 


عجر خلال شهر دسضر ۱۹۹٩‏ 


.۳1 أساسيات التمويل 


- الموازنة النقدية عبارة عن كشف يوضح المقبوضات المتوقعة والمدفوعات المتوقعة 
والفائض أو العجز النقدى المتوقع . 
- يساعد إعداد الموازنة على توجيه الإدارة فى إعداد الخطط اللازمة للتصرف فى 
الفائض أو العجز المتوقع دائما. 
- عادة ما تغطى الموازنة سنة » وقد تجزاً هذه السنة إلى موازنة عن كل ثلاثة 
أآشهر (ربع سنوية) أو شهرية . 
- تعتبر المبيعات من أهم المدخلات الأساسية عند إعداد ى خطة مالية قصيرة 
الأجل ومنها الموازنة النقدية . 
ل اک کے کک من کان ˆ 
- المقبوضات النقدية . 
- المدفوعات النقدية . 


- صافى التدفقات النقدية . 


- يتم استبعاد ية مدفوعات أو مقبوضات غير نقدية إلى حين الحصول عليها أو 
ا 


- يتم إعداد أكثر من تقدير للتغلب على ظاهرة عدم التأكد التى تحيط بالمنظمة . 


اُساسیات التمويل ۳١۱‏ 


آوا احد ااا ا اال ااا کل اة ا 
حتر الإجاد يحه مع التبرد م ی 


: يساعد إعداد الموازنة النقدية فى‎ -١ 
. أ- تحديد وتخطيط احتباجات المنظمة المالية قصيرة الأجل‎ 
E 
Cl MN 
: يساعد إعداد الموازنة النقدية آيضا فى‎ -۲ 
. أ- تخطيط احتياجات المنظمة المالية قصيرة الأجل‎ 
مقا الفا ا ال الوت‎ 
. ج إعداد الخطة اللازمة للتعامل مع هذا الفائض أو العجز‎ 
کل ما سی ہ‎ 
: تعتبر المببعات‎ -١ 
. آ- من هم المدخلات اللازمة لإعداد خطة مالية قصيرة الأجل‎ 
. ب- من آهم المخرجات الناتجة عن الموازنة النقدية‎ 
. ج کل ما سبق‎ 
: عادة ما تستخدم کكثير من الشرکات‎ ٤ 
lT 
Te 


: للتغلب على ظروف عدم التأكد فإنه‎ -٠ 


1۲ أساسيات التمويل 
أ- يتم إعداد موازنة نقدية دقيقة . 
ب- يتم إعداد أكثر من موازنة تمثل تقديرات مختلفة . 
ET EE‏ 
ثانيا : حدد مدى صحة أو خطاً كل عبارة مما يلى مع التعليل : 
CG ES‏ 
۲- تعتبر الموازنة النقدية خطة مالية طويلة الأجل . 
E SS NO LL‏ 


. تساعد الموازنة النقدية الإدارة فى تحديد الربحية المتوقعة‎ -٤ 


-٠‏ إذا تم إعداد موازنة نقدية وقائمة دخل تقديرية لإحدى الشركات ؛ فإن 


E ES 


ا لاا ااا ا د ا ا 
اال الات الف 
ثالتا: متال على الموازنة النقدية : 
فيما يلى البيانات التى أمكن جمعها عن الشركة المصرية للصناعات 
E TT OTD TC‏ 
فبرایر - يونية ۱۹۹٩‏ ( بالألف جنيه ) : 
ا ا المدقوعات النقدية 
فبرایر 


ساسيات التمويل 1۳ 

- توضح تجارب الشركة أن /١‏ من المبيعات نقدا . أما المبيعات الآجلة 
فيحصل /۷٠0‏ منها فى الشهر التالى مباشرة والباقى بعد شهرين من 
البيع 

- ترغب الشركة فى الاحتفاظ برصيد نقدى آخر المدة قدره ٠٠‏ ج أما 


المبالغ التى تزيد عن ذلك فسوف تستذمر فى سندات حكومية قصيرة 


الأجل . آما إذا كان هناك آى عجز فسيتم تمويله من خلال اقتراض 


مصرفى قصير الأجل إذا علمت أن رصید النقدية فى ول إبريل كان 
NNE‏ € 


والمطلوب: 
TS‏ 


۲ إذا تم إعداد ميزانية عمومية تقديرية فى نهاية يونية ۱۹۹۳ من واقع 


E 
قروض قصيرة الأجل‎ - 
الا ال‎ 


- آوراق القبض . 


أساسیات التمويل 1٥‏ 


او ا 
التخطيط المالى باستخدام 
انوك الدخل نة 


Financial Planning : Pro - forma 
Income Statement 


اُساسیات التمويل ۳۱۷ 
التخطيط المالى باستخدام قائمة الدخل التقديرية 


Financial Planning : Pro - forma 
Income statement 


الأهداف السلوكية : 
اا اا ا ا و ان کی فادرا غل ا 
N N IS‏ 


لا ق 


فال اا ت ف اعاد تف ا فا الال الف 


I E Es 


۳1۸ أساسيات التمويل 


أساسيات التمويل ۳۹ 
الوحدة العاشرة 
التخطيط المالى باستخدام قائمة الدخل التقديرية 
Financial Planning : Pro - forma‏ 
Income Statement‏ 


مقدمة : 
تناولت الوحدة التاسعة أولی ادوات التخطط من أجل الربح > وهى الموازنة 
النقدية کاهم وسائل التخطيط من أجل السيولة المالىة . وتتناول هذه الوحدة الآداة 
الثانية > وهى قائمة الدخل التقديرية » والتى تهدف إلى معرفة وتوقع ما ستکون 
اعا ق و ا 
وتعتبر الموازنة النقدىة آداة مكملة لقائمة الدخل التقديرية » فكل منهما تؤثر وتتاثر 
الدخل التقديرية بجانب عناصر المصروفات المالبة الآخرى التى تتضمنها قائمة 
الدخل التقديرية » كما أن كلا من الميزانية النقدية وقائمة الدخل التقديرية يتم 
المقصود بقائمة الدخل التقديرية : ئ¢ Income State‏ 
قائمة الدخل التقديرية » أو قائمة نتائج الآعمال التقديرية هى عبارة عن قائمة 
تجميعية تتضمن البيانات التفصيلية التى ترد فى كل الحسابات التالية : 
۱ - حساب الإنتاج أو التشغيل : 
۲ - حساب المتاجرة . 
۳ - حساب الأرباح والخسائر . 


٠ ت ساب التوزيع‎ ٤ 


5 أساسيات التمويل 


وعلى ذلك » فإن هذه القائمة توضح ايرادات المبيعات أو إيرادات النشاط 
الجارى والتكلفة المباشرة لأداء هذا النشاط حتى يمكن التوصل إلى رقم مجمل 
الربح . يلى ذلك المصروفات غير المباشرة والإيرادات غير المباشرة ( إن وجدت ) 
حتى يمكن التوصل إلى ربح التشغيل . وآخيراً توزيعات الأرباح طبقاً لمصادر 
التمويل والخدمات السيادية ( الضرائب ) لمعرفة مقدار الأرباح المحتجزة فى شكل 
احتياطيات مختلفة ( أو أرباح مرحلة ) » والتى تمثل مقدار الدعم المالى السنوى 
لمصادر التمويل الذاتى المتاح من خلال عمليات الشركة الجارية . 
وعلى ذلك » توضح قائمة الدخل التقديرية التقدير المتوقع لإيرادات المبيعات 
والإيرادات الآخرى خلال سنة مالية مقبلة » وما يرتبط بها من عناصر التكاليف 
الثابتة والمباشرة وغير المباشرة » وما يترتب عليها من صافى ربح أو صافى 
خسارة متوقعة . ويوضح الشكل التالى الصورة العامة لقائمة الدخل التقديرية 
لإحدى الشركات : 


قاتمة النخل التقديرا الشركة ٠:‏ عن القترة من عد إلى >.. 


إجمالى المبيعات 


1 مردودات المبيعات 
الخصم 


[-| = صافى المبيعات 


باع آل | شترا اد الخا 
> لى المشتريات للمواد م 
تكاليف النقل والتأمين 


مردودات المشتريات 


ساوت نمی ۳٣۱‏ 


= تكلفة المواد المشتراة 

مخزون آخر المدة من المواد 

= تكلفة المواد الخام المستخدمة 

بضاعة أول المدة تحت التشغيل 

أجور عمال الإنتاج 

مهمات ومواد صناعية 

مصروفات آخری 

مخزون آخر المدة من الإنتاج تحت التشغيل 
= تكلفة البيضاعة 

مخزون أول المدة تام الصنع 

مخزون آخر المدة تام الصنع 

= تكلفة البضاعة المباعة ( تكلفة المبيعات ) 


مجمل الربح 

مصروفات البيع 

مصروفات إدارية 

ريج التفتيل ا( أو صاقى الريع من الفاغ 
الجاری) الفوائد 

= صافى الربح قبل الضرائب 

- ضرائب 

= صافى الربح القابل للتوزيع 

- توزيعات الأرباح 


الأرباح المحتجزة أو المرحلة 


28 أساسيات التمويل 
مراخل اعدا د قاف الل الترة 

مها قدمء ت اج تين اور ادات وداد ال امات العا ال ا 
ی قاق رال اساسا : وقی گل مر ین مته الراخل ت تبن ما 
أخرى من البنود . وفيما يلى سنوضح هذه المراحل بناءٌ على القائمة المتقدمة . 
الي او ق حاف السات 

يعتبر الرقم الخاص بصافى المبيعات من أهم أرقام قائمة الدخل . إذ يوضح 
هذا الرق حج اليرادات الخرقة الشركة كتخيبة لمارسة تشاطها الإساسى : 
وحتى يكون هذا الرقم معبراً » فإنه يجب أن يعبر عما سيتم بيعه فعلاً » وعلى ذلكء 
وكما هو موضح فى القائمة › فإنه يتم التوصل إليه عن طريق تقدير العناصر 
الخاصة برقم إجمالى المبيعات ورقم مردودات المبيعات » وأخيراً الخصم المسموح 
به ( الخصم الممنوح من قبل المنشاة لعملائها ) . وعلى ذلك » فإن رقم صافى 
المبيعات يتم التوصل إليه كما يلى : 
صافى المبيعات = |[ إجمالى المبيعات - ( مردودات المبيعات + الخصم 
ا 
ولتوضيح ذلك » نقدم المثال التالى : 
قال العاقات لقالا تعر س ورا ال ق فرك هة الاعات 

ال 

( “فلغ يرات ليجات خا الف اول حن عاد د : 0 
۲ - تنص سياسة الشركة » فيما يتعلق بترويج المبيعات » أن يتم منح ه / من قيمة 

المبيعات كخصم تشجيعى لعملاء الشركة . 


۲ - عادة تبلغ نسبة مردودات المبيعات ١‏ / من قيمة المبيعات . 


أساسيات التمويل YY‏ 
ما هو رقم صافى المبيعات الذى يجب أخذه فى الاعتبار بالنسبة للنصف 

الأول من عام Yee‏ 

الحل : 


الاه ت ف اا اه 


١‏ - قيمة ال |1 وح به = ٥۰۰۰ = × 1.., ٠.۰‏ جنه 


۲ - قيمة مردودات المبيعات = ٠۰۰۰ = × ٠٠٠,٠٠٠‏ جنه 


۲ - قيمة صافى | لمبيعات 


ھے 
e.‏ 
1 


المرحلة الثانية : تقدير تكلفة المواد الخام 

بدا من هذه المرحلة يتم حساب التكاليف المطلوب تغطيتها من الإيرادات 
المحققة من رقم صافى المبيعات » ونبداً هنا بتقدير تكلفة المواد المباشرة التى 
استخدمت فى صنع البضاعة المباعة وحتى يمكن تحقيق ذلك يجب تقدير البنود 
الخاضة يزين الزاد أول اة ء المشتريات من المواة + الخضت السب على 
المشتراة ( الذن حلت عله النشاة ) تكالنف القل والكافن والتخرين : 
مردودات المشتريات » وأخيرا تقدير المخزون من المواد آخر المدة » ويتم حشاب 
تكلفة المواد آخر المدة » طبقاً للمعادلة التالىة : - 


۲٤‏ أساسيات التمويل 


کا ا ا ا ر اا ا ا ا 
المواد + تكاليف النقل والتخزين + تكاليف التأمين ) - الخصم المكتسب + 


مرئ ولات امترات + عخرون االراد ار اة ) 0 


( ملحوظة : مخزون أول المدة من المواد الخام هو الرصيد الظاهر لها فى الميزانية 
العمومية للعام السابق ) 
وحتى يمكن توضيح كيفية حساب ذلك » نقدم المثال التالى . 
مال 
البيانات التالية جمعت لأغراض إعداد تقديرات الخطة المالية فى شركة هبة › 
من هذه البيانات مطلوب حساب تكلفة المواد الخام المستخدمة . 


١‏ - بلغ مخزون المواد الخام أول المدة ٠٠٠٠١‏ جنيه كرصيد بالميزانية 
العمومية لعام ٠۹۹۹‏ . 


٤‏ - تحصل الشركة على خصم من مورديها ( خصم مكتسب) ٠٠٠۰۰۰‏ جنيه. 

ه - تبلغ مردودات المشتريات ٠٠٠٠٠‏ جنيه . 

1 - يقدر مخزون آخر المدة ب٠٠٠٠‏ جنيه » ويمثل الحد الأدنى من المخزون 
الحل : حتى يتم حساب تكلفة المواد الخام المستخدمة »› يتم تطبيق المعادلة السابقة 
کما لی : 


)١(‏ - رصيد المواد آخر المدة هو رصيد المخزون من المواد الخام فى الميزانية العمومية 
التقديرية لعام ٠٠٠٠١‏ . 


أساسيات التمويل Yo‏ 
SERE e a o OE‏ 
gese = (Oc, eee Ere 7‏ 
المرحلة الثالثة : تقدير تكلفة البضاعة المصنعة ( أو تكلفة الإنتاج الصناعية ) 
وهذه التكلفة تعبر عما تم استخدامه من عناصر التكاليف المختلفة لأجل إتمام 
صنم المنتجات المطلوبة . وتشمل عناصر التكاليف هنا تلك المتعلقة بالمواد » والأخرى 
المتعلقة بالأجور . وما كانت تكلفة المواد قد تم حسابها فى المرحلة السابقة » فهنا 
سنقم استكمال ذلك بحضاب تكلفة الأجور والمواد تحت التشغيل . ويتم حساب هذه 
العناصر طبقا للمعادلة التالية : 
نة التبفاعة اة <( بخاعة آرل اة قح التكل + اجو # مات 
وات اع مکروقات اغ ٠‏ ها ا ا ت ا ا 
ولتوضيح ذلك » نقدم المثال التالى : 
Ik‏ 
البيانات التالية جمعت لأغراض إعداد الخطة المالية فى شركة هبة : 
١‏ - تبلغ قيمة بضاعة أول المدة تحت التشغيل ٠٠٠٠٠‏ جنيه . 
تبلغ أجور عمال الإنتاج E er‏ 
۳ - تبلغ قيمة المواد والمهمات الصناعية المستخدمة ٠٠٠٠٠‏ جنيه . 
٤‏ - مصروفات آخری ٠۰۰۰۰‏ جنيه . 
)١(‏ : لاحظ الآتى : 
- بضاعة أول المدة تحت التشغيل هى رصيد المخزون من الإنتاج غير التام فى الميزانية 
العمومية لعام 1۹۹٩۹‏ . 


- بضاعة آخر المدة تحت التشغيل هى رصيد المخزون من الإنتاج غير التام فى الميزانية 
العمومية التقديرية لعام ٠٠٠٠١‏ . 


د شنا أو دة كن الل :ءا حه 
اللي اك اع هة اقات فى خاب كف الحا اة : 


الحل : لحساب تكلفة البضاعة المصنعة » يتم تطبيق المعادلة السابقة كالآتى : 


= س ۷.,6 ...۰.,۰ چيه 

المرحلة الرابعة : تقدير تكلفة البضاعة المباعة ( تكلفة المبيعات ) 
ويعتبر هذا الرقم من أهم الأرقام فى قائمة الدخل بعد رقم صافى المبيعات › إذ 
أن زيادة أو انخفاض هذا الرقم مع بقاء العوامل الأخرى على ما هى عليه يعكس 


نتيج ن : 
١‏ - إما زيادة فى الكفاءة الإنتاجية فى حالة نقص هذا الرقم أو نقص فى الكفاءة 
الإنتاجية فى حالة زيادة هذا الرقم . 

۲ - إما زيادة فى قدرة المنشاة على تغطية أعبائها الآخرى وتحقيق أرباح › ( فى 
حالة نقص الرقم ) إما انخفاض قدرة المنشاة على تغطية أعبائها الأخرى 
وانخفاض قدرتها على تحقيق أرباح » وذلك فى حالة ( زيادة هذا الرقم ) . 

تكلفة البضاعة المصنعة » مخزون أول المدة من البضاعة المصنعة » وأخيراً مخزون 
آخر المدة من البضاعة المصنعة . والمعادلة التالية توضح العلاقة بين هذه البيانات . 


N O E E CK 


البضاعة المصنعة ) - ( مخزون آخر المدة من البضاعة المصنعة )() 


)١(‏ لاحظ أن رقم مخزون آخر المدة من البضاعة المصنعة يساوى رصيد المخزون من الإنتاج 
التام فى الميزانية العمومية التقديرية لعام ٠٠٠٠‏ . 


ساسيات التمويل ۷ 
( ملحوظة : مخزون أول المدة من البضاعة المصنعة هو رصيد المخزون من 

الإنتاج التام فى الميزانية العمومية لعام ۱۹۹۹) . 

وفيا لی ٭ نوضع كيف خاب فة البضاعة من خاذل اتال اتال 


: ٤ مثال‎ 


البيانات التالية تم الحصول عليها من بيانات الخطة المالية لشركة هبة : 


. جنيه‎ ٠٠٠,٠٠١ تبلغ تكلفة البضاعة المصنعة‎ - ١ 


۲ - يبلغ مخزون أول المدة من البضاعة المصنعة ٠٠١,٠٠٠‏ جنيه . 
۳ - تنص سياسة الشركة على الاحتفاظ بمخزون تام الصنع فى آخر المدة 
قدره ٥۰,۰۰۰‏ جنه . 
ما هى تكلفة البضاعة المباعة ؟ 
الحل : 
حتى يتم التوصل إلى تكلفة البضاعة المباعة » يتم استخدام المعادلة - التى سبق 
توضیحھا مسبقاً - کما یلی : 


کے ETE‏ جنبه . 


وهذا الرقم يعبر عن التكلفة المباشرة ( مواد / أجور ) التى تم تحملها لإعداد 
البضاعة لتكون فى شكل نهائى يمكن بيعه وأهمية هذا الرقم تنبع من أن هذا النوع 
من التكاليف يعتبر ثابتًا بالنسبة للوحدة المنتجة والمباعة » وبالتالى فإنه يصلع 
كأساس جيد للمقارنة مع المنشات المماقة . 


۳۲۸ أساسيات التمويل 
يعبر مجمل الربح عن الفرق بين صافى المبيعات وبين تكلفة البضاعة المباعةء 
ويعبر هذا الرقم عما يتاح للمنشاة من إيرادات بعد تغطية التكاليف المباشرة 


عليه عن طريق المعادلة التالية : 


مجمل الربح = صافى المبيعات - تكلفة البضاعة المباعة 


ران كف ماب هذا الرزقم تقد القال الثالى: 
مثال ۵ : 
قدت الك اتات الفالة وا لاخر من اتات الف اة كرك هة : 


أك رق ضاق الات بهت خض المرنوزات والخضم المسموح هة 


۲ - يبلغ رقم تكلفة البضاعة المباعة ٠٠١,٠٠٠١‏ جنيه . 
الحل : 
لحساب رقم مجمل الربح » يتم تطبيق المعادلة السابقة كما يلى : 
مجمل الريح = SE‏ ۲ = 0۰۰۰۰ = ۰۰۰۰ جنه 

وعلى ذلك » فإن هذه المنشاة يتوافر لديها ٠٠٠٠٠‏ جنيه لتغطية التكاليف غير 
المباشرة وإجراء التوزيعات › وذلك بعد أن تمت تغطية التكاليف المباشرة 
للبضاعة المباعة . 
تقدير ريح llتشغJı‏ . Operating Profit‏ 
النظر عن مصدر هذه الأموال . ويمعنى آخر » فإننا لا نفرق فى هذه المرحلة بين 
مصادر التمويل عن طريق الديون أو مصادر التمويل عن طريق حق الملكية . وعلى 


أساسيات التمويل ۳۹ 


هذا فإن رقم ربح التشغيل يعتبر من الأهمية بمكان لإدارة الشركة › إذ عن طريقه 
يمكن معرفة العائد على الاستثمار فى منشاة معينة مع العائد على الاستثمار فى 
الات الأخرى اعاعا قى تف الشاط .وی کن خساپ رج اللشخل تحب 
توافر بيانات عن مجمل الربح والمصروفات غير المياشرة والخاصة بمصروفات 
البيع والتوزيع » وكذلك المصروفات الإدارية » وتحديد العلاقة بين هذه البيانات على 
ربح ا ذا لتشغر J)‏ مجمل الربح ) - ( مصروفات البيع والتوزيع + المصروفات 
التمويلية والادارية) 07 ٠‏ 


ولتوضيح هذه العلاقة »> نقدم المثال التالى : 
مذال 1 : 


قدمت إليك البيانات التالية والتى تم تجميعها بغرض إعداد الخطة المالية : 


۲ - تبلغ مصروفات البيع والتوزيع ٠٠٠٠٠١‏ جنيه . 
٣‏ - تبلغ المصروفات الإدارية ٠٠٠٠‏ جنيه . 
د بياغ قسط الإملاك الستوى ٤٠٠٠‏ جن" 


١ (‏ ) يوجد ضمن المصروفات التمويلية والإدارية قسط الإهلاك السنوى» وله معالجتان فى 
الراكة ال لا ءا (هات كط اوماق اى لخا اق 
غرم فط اواك التي من اعمال الام آ0 لوسرل لاص لاون 
التابتة . 

کا م فک فن م ا الان اعا واف 
ارض مه اف اا الو ال ار ج كمع ها ال م ركد 
الأصول الثابتة المقدرة فى الميزانية العمومية التقديرية لعام ٠٠٠٠‏ . 


e,‏ أساسيات التمويل 
الحل : 
لحساب ربح التشغيل » يتم تطبيق المعادلة السابقة كما يلى : 


ربح التشغيل = [ ( .1.,0 ) =( 1.,۰ + ...1+ ...6 (( 


تقدير صافى الريح بعد الفوائد وقبل الضرائب : 

تمفل الفرا ت طك الأعاء الفايتة التى تتحملها المنشاة عك قبامها بالحضول على 
آموال عن طريق الديون » ومن المهم أن يكون هناك من الأرياح ما يكفى لتغطية 
هذه الأعباء الثابتة بأكثر من مرة » وذلك ناتج من أن الأرباح غالباً لا تكون كلها فى 
شکل نقدی فی حین أن الفوائد لابد وان تدفع فی شکل نقدی . وحتی يتم تقدير 
صافى الربح بعد الفوائد وقبل الضرائب » فيجب معرفة رقم الفوائد الحالى 
والفوائد الناتجة عن القروض المتوقعة . ولبيان العلاقة بين هذه البيانات » يمكن أن 
يتم ذلك من خلال المعادلة الآتية : 


اد اا اا لا ا > يل ا 


ولتوضيح ذلك » نقدم المثال التالى : 

مثال ۷ : 

قدمت إليك البيانات التالية والتى تم جمعها بغرض إعداد الخطة المالية : 
١‏ - تقدر أرباح التشغيل فى الفترة المقبلة بمبلغ ۰ جنه . 


- تبلغ الفوائد الحالية التى تتحملها الشركة ٠٠٠٠١‏ جنيه » ويتوقع أن 
جنه » وغدل فاندة قدو ١۶‏ £ شتا تفع خادل فة 


اساسیات التمويل ۳١‏ 
الظلون : حاب سعاقى الع ود الف اك وشل الراك : 
الحل : 
أولا: تقدير قنمة الفواة خاذل فثرة الخطة؛ 
ااا الا E ea‏ 
5ت القراف على القرركن ال ةة e‏ 
۳ - إجمالی الفوائد = Aa e Eo e‏ 
ثانياً : حساب صافى الربح بعد الفوائد وقبل الضرائب » ويتم ذلك من خلال تطبيق 
ا کا : 
صافى الربح بعد الفوائد وقبل الضرائب = O en maa‏ 
تقدير صافى الريح القابل للتوزيع : Net Pr 0fi)‏ 


يمثل صافى الربح القابل للتوزيع رقم الريع المستحق للمساهمين الذين قدموا 
تمويلاً للمنشأة فى صورة أسهم عادية . وعلى ذلك » فإن هذا الرقم يمثل حقاً 
لأصحاب حقوق الملكية . وبالتالى . فإن هذا الرقم يمثل مكافاة هؤلاء الآفراد أو 
المؤسسات الذين أقدموا على إقامة منشاة معينة تعمل فى نشاط معين . ويتم تقدير 
رقم صافى الربح عن طريق معرفة بيانات عن صافى الربح بعد الفوائد وقبل 
الضرائب ومعرفة معدلات الضرائب على أرباح المنشاة » وتظهر العلاقة بين هذه 
البيانات فى صورة المعادلة التالية : 


فی الرے القال لل ے - رارے ع اا وا ا ا 
ولتوضيح كيفية استخدام هذه المعادلة » نقدم المثال التالى : 


مثال ۸ : 
البيانات التالية تم تقديرها لأغراض إعداد الخطة المالية فى إحدى الشركات . 


. جنيه‎ ۸٠,٠٠٠۰ يقدر مبلغ الربح بعد وقبل الضرائب بمقدار‎ - ١ 


=١‏ قلغ فلات الضرنبة على تفاط فة الشركة 8 £ من ضاف الربع 
الخاضنم الضرية : 
ما هو رقم صافى الربح القابل للتوزيع ؟ 

الحل : 
حتى يمكن التوصل إلى رقم صافى الربح القابل للتوزيع يتم : 

ساب اوا 


قيمة الضرائب المستحقة = ۸٠ ,٠..‏ »× ل = ٤٠,٠٠١‏ جنيه 


نبا : خساپ قا صاقى الريع القابل التوزخ 
Ns, ۰۰۰ (=‏ — و =٤‏ ور ٤‏ جنبه 
ويلى تحديد رقم صافى الربح القابل للتوزيع اتخاذ مجموعة من القرارات 
الهامة تتبلور فى تحديد كيفية التصرف فى رقم صافى الربح . وبمعنى آخر › 
تحديد نسبة الأرباح التى يتم توزيعها ونسبة الأرباح التى سيتم احتجازها لتعلى 
على خساب حقوق لاهين > وتمثل مضدرا لويل بالفسة لمشروع . 
وعلى سبيل المثال » فإذا كانت سياسة الإدارة هى أن تكون التوزيعات بنسبة ٦٠‏ / 
من صافى الربح القابل للتوزيع › فإن ذلك يعنى : 
١‏ - توزيعات الأرباح للمساهمين = ٤...٠.‏ »× س = ۲٤٠٠۰‏ جنيه 
کت قا ارا اة د e E‏ 
المناهج المستخدمة فى إعداد تقديرات قائمة الدخل التقديرية : 
هناك منهجان يمكن استخدامهما فى إعداد قائمة الدخل التقديرية : 
يعتمد المنهج الأول على تقدير الإيرادات المتوقعة » ثم استخدام نسب 
الملصروفات السائدة فى السنوات السابقة لإعداد تقديرات المصروفات المختلفة . 


)١(‏ - قيمة الأرباح المحتجزة المقدرة بمبلغ ٠٠٠٠١‏ جنيه يتم إضافتها لرصيد الاحتياطيات 
(أو الأرباح المحتجزة أو المرحلة ) الظاهر فى الميزانية العمومية لعام ۱۹۹۹ لنصل إلى 
الرصيد المتوقع لها فى الميزانية العمومية التقديرية لعام ٠٠٠٠‏ . 


أساسيات التمويل rrr‏ 
وي اء فان ا ال تى فل اف اکى اساي :ن اناقل 
نکن مادا اتی : 
ا كه اع انان على قا ا طط الال ج ا اا 
للأقسام المختلفة فى الشركة إلى ما يقابلها من إيرادات ومصروفات . 
شيع الأول : 
يتم إعداد تقديرات قائمة الدخل التقديرية فى هذا المنهج على ساس تقدير 
الإيرادات ونسب المصروفات » فى ضوء نوعين أساسيين من البيانات » وهما : 
ال اشر ار ادات اة : 


الثانى ا إعداد نسب الملصروفات الخاصة بالسنوات السابقة . 


ولإيضاح ذلك » نفترض المثال التالى : 
مثال : 

من أجل إعداد قائمة الدخل التقديرية» طلب المدير المالى لشركة الصناعات 
الحديثة من مدير المبيعات إعداد بيان بالتقديرات الخاصة بالمبيعات خلال عام 
و آ غ ديرا لفات العان اللوي وأرساة الى الذي الال متا ٠ا‏ 


- لعب أطفال عادية 
- لعب أطفال متحركة 
- منتجات بلا تك 


كما طلب المدير المالى من مدير الحسابات بالمنشاة إعداد قائمة الدخل للسنة 


2 أساسیات التمويل 


الماضة قى ضور تسن موي :اوق كام مدير الضساباة ما رسال الان التالى: 


صافى المبيعات 

- اجور 

- مواد 

- مصروفات خدمات مباشرة 


ال 

مجمل الربح 
مصروفات البيع 
مصروفات إدارية 
مصروفات آخری 
صافی ربح التشغيل 


بيان بالالتزامات الأخرى على المنشاة : 
فائدة القرض ٤١‏ / فائدة سنوية على قرض لدة ٤‏ سنوات 
سگرن رض فى فثرة اعدا قاتا الكل ءا : 
معدل الضرائب ٠١‏ / تحسب على أساس رقم صافى الربح بعد الفوائد . 
التوزيعات ٠٠‏ / من صافى الربح القابل للتوزيع . 
المطلوب : إعداد قائمة الدخل التقديرية . 


الحل : بناءٌ على البيانات السابقة » يمكن إعداد قائمة الدخل كما يلى : 


أساسيات التمويل 


To 


قائمة الدخل التقديرية لشركة الصناعات الحديثة عن عام ۲٠٠١‏ 


- مواد 


مجمل الريح 

مصروفات البيع 

مصروفات إدارية 
مصروفات آخری 

ربح التشغيل 

- فوائد القروض 

- صافى الربح قبل 

الشبراتتب وخ الفا 


- ضرائب 
- صافى الريع القابل 


للتوزيع 
= توزيعات لل لأسي 


- آرباح محتجزة 


القيمة بالجنيه 


البيانات التقديرية التى 
قدمها مدير المبيعات 

٠‏ / من صافى المبيعات 
٠‏ / من صافى المبيعات 
٠‏ / من صافى المبيعات 


ه / من صافى المبيعات 
١‏ فر ضاق العا 


٩‏ / من صافى المبيعات 


٤‏ / فائدة سنوية على 


معدل الضريبة ٠١‏ / على 
صافتى الريعاقيل 
الضرائب وبعد الفوائد 


القابل للتوزيع 


۳۳٢‏ أساسيات التمويل 


ومن الواضح أن هذا المنهج فى إعداد قائمة الدخل التقديرية يتميز بالبساطة 
واو و افر فى أغذاه 6ا5 الخل التقدة . ولل هدا اجب :نشار فى 
الواقع العملى . غير أن ما يعيب هذا الأسلوب هو اعتماده على افتراض أساسى» 
فو آنا لفقل اماد لماخ“ :وفذا الافتراضن ف ¥ كن ضا قن عضن 
أو إنتاجية أو إدارية مطلوب تحقيقها . 

ويناءً على ذلك فمن الأفضل أن يتم إعداد تقديرات قائمة الدخل بناءً على 
الخطط الفرعية » ودراسة تفصيلية ودقيقة لظروف العمل فى المستقبل » مع الأخذ 
فى الاعتبار توقعات المسئولين با منشاة فيما يتعلق بتأثير العوامل الداخلية 
والخارجية على عمليات المنشاة فى المستقبل . 
المنهج الثانى : استخدام الخطط التفصيلية فى المنشاة كأساس لتقديرات قائمة 

الدخل . 

يقوم هذا الأسلوب على الدراسة التى تعدها الإدارة المالية لخطط المنشاة 
بال ية للأنة اة EE‏ االخاكةة بالإنتاج والمشة بات واا د ت والا e‏ ر› 
وكذلك خطة الإنفاق على الخدمات الإنتاجية والخدمات المساعدة » ثم يلى ذلك 
ترجمة مالية لهذه الخطط . واعتماداً على البيانات المالية التى تتجمع نتيجة الترجمة 
المالية لخطط الأنشطة المختلفة » يتم تقدير قيمة كل بند من بنود قائمة الدخل على 
النحو التالى : 
صافى المبيعات : Net S$S41¢8‏ 

يتطلب تقدير رقم صافى المبيعات معرفة ثلاثة بيانات أساسية » وهى إجمالى 
١‏ - وفيما يتعلق برقم إجمالى المبيعات » فيتم تقديره من قبل إدارة المبيعات بناء 

فى آتخافاة امسات فن ا لاض والخبرة الخاصة يسدر الات : ونقرشض 


أساسيات التمويل rv‏ 


أن هذا الرقم التقديرى يبلغ ٠٠٠٠‏ جنيه . وهنا ياتى دور المدير فى مراجعة 
هذه التقديرات مع مدير المبيعات والاطمئنان على أنه تم إعدادها على ساس 
سليم . وفى هذا المجال » يمكنه أن يراجم التقديرات التفصيلية لهذا الرقم 
للتأكد من سلامة الإجراءات المتبعة فى إعداد هذه التقديرات . 

۲ - وفيما يتعلق بمردودات المبيعات » فقد تكون ناتجة عن مجموعة من الأسبابء 
مثل عدم مطابقة المبيعات للمواصفات » والإهمال فى تنفيذ طلبيات أو خطاً فى 
إرسال مبيعات معينة لعميل معين . 

ومن الواضح أن هذه الأسباب تخرج عن نطاق سلطة المدير المالى المسئول 
عن إعداد الخطة المالية . وما يهم المدير المالى هى أن مجرد وجود مردودات 
المبيعات سيخفض من رقم صافى المبيعات ويالتالى فعليه التأكد من نسبة 
مردودات المبيعات وأنها قدرت بشكل سليم » ويرجع ذلك إلى أن علاج أسباب 
مردودات المبيعات يتطلب وقتاً طويلاً لإتخاذ الإجراء التصحيحى اللازم . 
وبفرض أنه تبين من مراجعة البيانات الخاصة بالشهور السابقة أن معدل 
مردودات المبيعات ٠‏ / فى المتوسط من إجمالى المبيعات يبلغ ٠٠٠١,٠٠٠‏ 


حننه . 


۲ - بالنسبة للخصم على المبيعات ( الخصم المسموح به ) » فإن هذا الخصم 
يعطى إذا قام العميل بمقابلة التزامات معينة تستفيد منها المنشاة ؛ مثل الدفع 
خلال مدة معينة ( خصم تعجيل الدفع ) أو الشراء بكمية معينة (خصم كمية ). 
وعلى المدير المالى هنا أن يعلم ما تم الاتفاق عليه من نسبة الخصم المسموح به 
وشروطه»ء وما إذا كان سيتغير خلال مدة إعداد قائمة الدخل . وعلى فرض أن 
نسبة الخصم المسموح به التى تم الاتفاق عليها كانت ٤‏ / من إجمالى المبيعات 
فإن القيمة التقديرية للخصم المسموح به تبلغ ۸٠,٠٠٠١‏ جنيه . 


۲۸ أساسيات التمويل 
٠‏ صافى المبيعات = 
E Aa Sg E og e‏ 
تقدير تكلفة المواد nlتخaة‏ : Cost of Raw Materials‏ 


يتطلب تقدير تكلفة المواد توافر بيانات عن مخزون أول المدة من المواد » إجمالى 
المشتريات من المواد » الخصم المكتسب على المشتريات » مصروفات النقل والتأمين 
والتخزين » مردودات المشتريات » وأخيراً مخزون آخر المدة من المواد . وسنقوم 

فيما يلى بتوضيح كيفية إعداد تقديرات هذه العناصر . 

آ ت هخروق أل المدة من الان من المبزانة الخاصة بالقترة السابقة :اذا ل 
يوجد هذا الرقم فى الميزانية » فيمكن دائماً الحصول عليه من الكشوف 
التفصيلية ( مرفقات الميزانية ) . 
وبفرض أن هذا الرقم وجد أنه ٤٠١,٠٠٠‏ جنيه » فيتم تضمين هذا الرقم فى 

فافمة الدخل التقدرة . 

۲ - إجمالى المشتريات من المواد : . يتحدد رقم إجمالى المشتريات من قبل كل من 
مدير الإنتاج والمسئول عن المشتريات والمسئول عن المخازن › فمدير الإنتاج 
بقوم بتحديد كمية المواد التقديرية بناء على كميات الإنتاج ومعدل استهلاك 
الوخدة عن اهراد + وكذلك لض الأدتى الطلوب وجرته قى االخاون لتحف 
مخاطن التأخير قى ليم المواد لأى سيب من الأسباب : وغالناً ما بقوع مذير 
الإنتاج بتقديم هذه البيانات فى صورة الجدول التالى : 


اساسیات التمويل ۳۹ 


جدول يوضح المواد الخام المطلوبة لخطة الإنتاج خلال الفترة من .... إلى .... 


كمية الإنتاج 
معدل استهلاك الوحدة 


المواد الخام المطلوية 
الحد الأدنى للمخزون 


وترسل صورة من هذا الجدول لإدارة المشتريات لتحديد الكمية المطلوب 
راا > وة الو ا فر که و د اأ ك اوا ٠ور‏ كا 
تسفر عنه البيانات التى ترد من آمين المخازن عن موقف المخزون › ويفرض أن هذه 
البيانات قد أسفرت عن أن قيمة المواد المطلوب شراؤها تبلغ ٠٠٠,٠٠٠١‏ جنيه» فإن 
اله هى الاي مك ي غل الا 
۲ - الخصم المكتسب على المشتريات : يجب مراجعة التقدير الخاص بتكلفة 
اترات من اراد الا الذي أعدة نالرات على شب دي امكا 
الكخرل غ ك كفت راتوو وا اه ا 
E Ee AES‏ ا 
الق اى خةه الا رقف رقف ااك كا قول هة التصورقا تل 
الا دعا الان بآ تدده او الى وة خن اواك 
اقالى وهه أك كن اها ة من لصم على ذلك قان قم اخمالي 
المشتريات يجب أن يتم تخفيضها بقيمة هذا الخصم والتى تبلغ- فى مثالنا 


rt.‏ ا ا 
الذى نتناوله الآن - ما قیمته ( ۰٥ × ٠۰۰۰۰‏ / ) ای ٠٠۰۰۰‏ جنيه. 


٤‏ - مصروفات النقل والتأمين والتخزين : إذا كان الخصم المكتسب يخفض من 
تكلفة إجمالى المشتريات » فإن مصروفات النقل والتأمين والتخزين تزيد من 
هذه التكلفة . وبالنسبة لمصاريف النقل والتأمين » فغالباً ما يقوم مدير 
المشتريات » بعد معرفة الكميات المطلوب شراؤها من المواد وتكلفتها › 
بالاتصال بشركات النقل والتأمين » وإعطائها بيانات كافية عن المواد المشتراة 
والحصول منها فى المقابل على عروض بشأن تكاليف النقل والتأمين . ويقوم 
مدير المشتريات باختيار نسب هذه العروض . وبفرض أن العرض الذى تم 
اختياره كان يقدر بمبلغ ٠٠,٠٠٠‏ جنيه » فإن الخطوة التالية بعد ذلك هى 
الاتصسال بدي المخازن لتضدية تكاليف التخزين لواد الخام ناء على كية 
المواد التى سيتم شراؤها » ويلى ذلك تكاليف التأمين على المخازن ضد السرقة 
والحريق والتلف . ويفرض أن هذه التكلفة الخاصة بتكلفة التخزين تبلغ 
6 جتيه قان تكقة المواد المشتراة فى هة الخال سكن حسابها كما 
یلی : ×إجمالى المشتريات Onye‏ 


+ تكالىف تخزین Ons‏ 


؟ تكاليف شراء المواد TT‏ 


ه - مردودات المشتريات : غالباً ما يستطيع مدير المشتريات تحديد نسبة مردودات 
المشتريات بناءً على نوع المواد وطبيعة الموردين الذين تتعامل معهم المنشاأة . 


اُساسیات التمويل ۳٤١‏ 


فإذا تبين أن نسبة مردودات المشتريات غالباً > وعلى ضوء البيانات التى تم 
جمعها » تقدر بنسبة ٠١‏ / » فإن قيمة مردودات المشتريات تبلغ فى هذه الحالة 
٠,٠‏ جنيه ( ٠١ × ٠٠٠,٠٠٠١‏ / ) ويالتالى يتم تخفيض قيمة تكلفة 
المشتريات بقيمة مردودات المشتريات . 

1 - مخزون خر المدة من المواد: من المفروض آن لا يزيد رقم مخزون آخر المدة 
فن امراف هن اله الأاقى المخزون ذلك قى خوء الظروف العا . آما اذا 
كان هناك اختلاف متوقع فى ظروف التشغيل » فيتم تعديل رقم المخزون لآخر 
اة مق الوا قا ليذه الظررف رض أن الخد ا ادى المكر ين فن الواذ 
يقدر بمبلغ ٠١,٠٠٠‏ » وآن ظروف التشغيل من المتوقع أن تكون عادية » فإن 

هذا الرقم هو الذى يؤخذ فى الاعتبار لإعداد قائمة الدخل . 


إلى هنا يمكن تقدير تكلفة المواد المستخدمة كما يلى : 


- مخزون أول المدة من المواد 
- إجمالى المشتريات من المواد 
- الخصم المكتسب 


- تكاليف نقل وتامین 


- تكاليف التخزين 

د تالف الشترنات اراد 
- مردودات المشتريات 
داق ا ات مو اتاد 


- مخزون آخر المدة من المواد 


4 آساسيات التمويل 


ELAN KS 


ا و ی ا 
ثانية. ولكن عملية الإنتاج غالباً ما تكون مستمرة . وينتج عن ذلك وجود بضاعة 
تحت التشغيل من فترة سابقة » وكذلك تنتهى الفترة المالية وهناك بضاعة تحت 
التشغيل ستستخدم فى فترة تالية . وعلى ذلك » فإن تكلفة البضاعة المصنعة يجب 
ان تتضمن مقدار استفادتها من البضاعة تحت التشغيل . بالإضافة إلى ذلك توجد 
تلك التكلفة الخاصة بالمصروفات الصناعية اللازمة لإجراء عمليات التشغيل حتى تم 
الحصول على البضائع تامة الصنع . وعلى ذلك » فإن تلاثة بيانات إضافية يلزم 
المدير المالى معرفتها حتى يتم حساب تكلفة البضاعة المصنعة وهى بضاعة تحت 
التشغيل فى أول المدة > مصروفات التشغيل »ويضاعة تحت التشغيل فى آخر المدة. 
بضاعة ثحت التشخيل فى أول المدة : 

يتم الحصول على رقم بضاعة تحت التشغيل فى أول المدة من الميزانية العمومية 
للشركة » والتى أعدت للفترة السابقة لفترة إعداد قائمة الدخل التقديرية › وإذا لم 
يوجد هذا الرقم فى الميزانية العمومية فسيتم استخراجه من مرفقات الميزانية 
وبفرض أن هذا الرقم الخاص ببضاعة تحت التشغيل أول المدة ٠٠٠٠‏ جنيه . 
مصروفات التشغيل : S€C¢صExp Operating‏ 

يتضمن هذا البند جميع المصروفات التى تنفق داخل الأقسام الإنتاجية وكافة 
أقسام الخدمات الإنتاجية المعاونة فى عملية الصنع » ويشمل هذا البند مجموعة من 
العناصر ؛ متل الأجور » الزيوت » الاستهلاك من الوقود والقوى المحركة » التأمينات 
على المصنع والعمال وتكاليف تخزين البضاعة تحت التشغيل ومصروفات الصيانة 
وتكاليف الإشراف والفحص ومراقبة الجودة . 

وعلى ذلك » فلكى يتم حصر هذه المصروفات يتم تحديد الأقسام الإنتاجية 
وكذلك آقسام الخدمات » ثم يطلب من كل متهما تقدير كافة المصروفات التى بنتظر 
أن تنفق خلال المدة التى تعد عنها قائمة الدخل التقديرية . 


أساسيات التمويل 


TEY 


وغالباً ما يستخدم الشكل التالى لتسهيل عملية التقدير . 


١‏ - الأقسام الإنتاجية 


٣‏ - المناولة الداخلية 


٤‏ - مخازن الإنتاج 


ه - أقسام الفحص 


ومراقبة الجودة 


1 - التصميمات 


الإصلاحات التى 
ستتم خلال مدة 
الخطة 
معدات المناولة 
فى الفترة 
السابقة 


تالف القخص 
مضروقات 
ابحاث التطوير 
تكاليف التصميم 
وأقعاب:الخيراء 


تكاليف التشغ 


- مدير الافراد 
- مشرفو المناولة 


آمين المخازن 


- رئيس قسم 


مراقبة الجودة 


e‏ أساسيات التمويل 
بضاعة تحت التشغيل آخر المدة : 

يتوقف تحديد قيمة بضاعة تحت التشغيل آخر المدة على عاملين أساسيين هما: 
عدد الوحدات التى بدا تشغيلها فعلاً ولم يكتمل صنعها بعد » ثم التاريخ الذى يمثل 
نهاية المدة التى تعد عنها قائمة الدخل . فكما قدمنا » فإن المصنع يستمر فى 
الإنتاج ولا يتوقف » ويالتالى فعند توقيت إعداد قائمة الدخل » فإن هناك وحدات لا 
زالت تحت التشغيل استفادت من تكلفة الإنتاج خلال مدة إعداد القائمة » ولكن 
الملصنعة خلال مدة إعداد قائمة الدخل . وبفرض أن قيمة هذه البضاعة فى يوم 
01 کانت ٠۰۰۰‏ جنه . 


مما تقدم يمكن تقدير قيمة البضاعة المصنعة كما يلى : 


بضاعة أول المدة تحت التشغيل 4 
+ تكلفة الموارد المستخدمة C00‏ 


= شاف تح التخهل أخر اة in‏ 
ك الا ا E...‏ 


تكلفة البضاءة المباعة : Cost of Goods S01d‏ 
إلى الآن تم تحديد تكلفة البضاعة التى تم إكمال تصنيعها بحيث أصبحت 
بضاعة تامة الصنع . وهنا ليس ضرورياً أن يتم بيع كل هذه البضاعة › كما قد 
تحتوى البضاعة المباعة على بضاعة قد تم تصنيعها فى فترة سابقة . وعلى ذلك › 
يلزم المدير المالى الحصول على بيانين رئيسيين » هما بضاعة أول الماة كاملة 

الصنع ويبضاعة آخر المدة كاملة الصنع . 


أساسيات التمويل 0 
بضاعة أول المدة كاملة الصنع : 

يمكن الحصول على هذا الرقم من الميزانية العمومية السابقة للمدة التي تعد 
عنها قائمة الدخل ( ۱۹۹١۹ / ١١ / ١١‏ ) أو المرفقات الخاصة بالميزانية . ويفرض 
أنه قد وجد أن قيمة بضاعة أول المدة کاملة الصنع فی ۳۱ / ۱۲ / ۱۹۹۹ كانت 
بضاعة آخر المدة كاملة الصنع : 

غالباً ما يترك تحديد هذا الرقم لمدير المبيعات » وذلك لأنه قد يكون الأقدر على 
التنبو بما قد تكون عليه ظروف السوق خلال مدة الدخل ؛ اذ أن بضاعة آخر المدة 
كاملة الصنع يتم الاحتفاظ بها كاحتياطى لقابلة الزيادة غير المتوقعة فى الطلب . 
ويبفرض أن مدير المبيعات قد حدد هذا الرقم الخاص ببضاعة آخر المدة كاملة 
الصنع بمبلغ 0,۰ جنه . 

ويناء على هذه البيانات » فإنه يمكننا تحديد تكلفة البضاعة المباعة كما يلى : 

بضاعة أول المدة كاملة الصنع a‏ 

+ تكلفة البضاعة المصنعة E‏ 


- بضاعة آخر المدة كاملة الصنع e‏ 
تف الخنافة اتباعة 4 ا 


تقدير رقم مجمل الربع : Gross Pr0fi(S‏ 


لدينا الآن البيانات اللازمة لتحديد رقم مجمل الربح وهى رقم صافى المبيعات 


i‏ آساسيات التمويل 


صافى المبيعات AV,‏ 
- تكلفة البضاعة المياعة es‏ 
= مجمل الربح Ne NVg se‏ 


تقدير ريح التشغıل‏ : Operating Profits‏ 
حتى الآن» انتهينا من حساب تكلفة البضاعة المباعة » وهى تمثل التكلفة 
لمباشرة فقط حتى هذه المرحلة . ويرجع ذلك إلى أن عملية البيع حتى تتم تتطلب 
جهوداً معينة تتمثل فى الحملات الإعلانية والمعارض ثم جهود رجال البيع فى إتمام 
الصفقات البيعية » ويطلق على تكلفة القيام بهذه الجهود مصروفات البيع والتوزيع 


كما تحتاج عمليات الإنتاج والبيع إلى مجموعة من الخدمات العامة ؛ مثل 
خدمات السكرتارية والمحفوظات وشئون الأفراد والحسابات والبحوث وعمليات 
إعداد سياسات الشركة ومتابعة تنفيذها . ويطلق على تكلفة القيام بهذه الجهود 
الملصروفات الإدارية . 

وعلى ذلك » فلابد من خصم هذين النوعين من المصروفات من مجمل الربح 
حتى نحصل على رقم الربح الخاص بتشغيل الأموال بغض النظر عن مصدرها . 
تقدير مصروفات البيع والتوزيع : ¢18€8SصضإEËx Sales‏ 

لتقدير مصروفات البيع والتوزيع خلال مدة إعداد قائمة الدخل غالباً ما يطلب 
من مدير المبيعات » أو الشخص المسئول عن هذا النشاط إعداد بيان تفصيلى عن 
تقديره لما ستكون عليه مصروفات البيع والتوزيع خلال مدة إعداد قائمة الدخل ويتم 
ازال إلى المد الال : 

زك أعات هذا لبان التفسلى عن طرق قبا الاين الستل عن تحاط 
المبيعات بدراسة الأرقام الخاصة بمصروفات البيع والتوزيع عن الفترة السابقة 
والمماشظة لإعداد قائمة الدخل » ثم تعديل هذه الأرقام السابقة بناءً على توقعاته 


أساسيات التمويل ۷ 
السا لظروف الس » وقي كو السام الح ارك اول هة غاد قا 
الدخل . 
وغالنا ها خد الان الذس رة ادير المستل عن خقاظ الشات إلى الد 
المالى الشكل التالى : 
بيان بمصروفات البيع والتوزيع عن الفترة 
Ta‏ 7 


الفترة السابقة المماشة | فترة إعداد قائمة الدخل 


لإعداد قائمة الدخل 


۹۸/۱۲/۳۱-/۱ 


الهدايا المجانية 
العينات 
ا والدخول لأسواق 


جديدة 


EA‏ أساسيات التمويل 


وبالتالى » فإن رقم مصروفات البيع والتوزيع خلال المدة التى ستعد عنها قائمة 
الدخل يبلغ ۲٠٠,٠٠٠‏ » ونتيجة للأسباب التى تم توضيحها كأساس لتقدير 
الزيادة فى مصروفات البيع والتوزيع عن الفترة المماثة السابقة . 
تقدير المصروفات الإدارية : ¢1$€5SضEx Managerial‏ 

تتضمن المصروفات الإدارية جميع المصروفات الأخرى اللازمة لحسن أداء 
أنشطة المنظمة المختلفة . وعلى ذلك » فإنه لتقدير هذا النوع من المصروفات يطلب 
من المسئول عن كل إدارات المنشاة إعداد بيان بالمصروفات التقديرية خلال المدة 
التى تعد عنها قائمة الدخل » وغالباً ما يأخذ هذا البيان نفس الشكل ( مع اختلاف 
بنود المصروفات ) الخاص ببيان مصروفات البيع والتوزيع » ويلى ذلك إرسال هذه 
البيانات إلى المدير المالى حتى يتم استخدامها فى إعداد قائمة الدخل التقديرية 
وبفرض أنه بعد تجميع هذه البيانات التى أرسلت إلى المدير المالى وجد أنها تبلغ 


۰۰,۰ جنه . 

و کک عات کار ل ا ن 
Eee O E‏ 
- مصروفات بيع وتوزيع EET‏ 


- مصروفات إدارية EEE‏ 


NEV es ريح التشغيل‎ = 


أساسيات التمويل ۳۹ 
تقدير رقم صافى الربع قبل الضرائب : Earning before 4x¢S‏ 

ابتداءٌ من هذه المرحلة تجرى عملية توزيع للربح على الأطراف المشاركة فى 
تقديم تمويل للمشروع ( الدائنين والمساهمين ) أو تقديم خدمات سيادية ( الدولة) 
وطبيعى أن يتم البدء بمن له الأولوية فى هذه التوزيعات » وهم الدائنون › والذين 
يحصلون على توزيعاتهم فى شكل فوائد نظير القروض ( الديون ) التى قدموها 
للمنشاة لتمويل الغير . ولتقدير هذه الفوائد يلزم توافر بيانين آساسيين : 
الأول : يتمثل فى القروض الموجودة فى الميزانية السابقة ومعدل الفوائد عليها . 
الثانى : يتمثل فى القروض الجديدة المتوقع الحصول عليها خلال مدة إعداد 

القان رلك غل القراتك ها : 

وبفرض أن القروض السابقة تقدر بمبلغ ٠٠١,٠١‏ جنيه وبمعدل فائدة ٠١‏ / 
وأن هناك قروضاً جديدة يتوقع الحصول عليها مقدارها ۰ جنیه » وپیمعدل 
فان ۴ ايها : فان الفا ئد عل القروض التي دل ف قا الكل 
التقديرية يتم حسابها كما يلى : 

- فوائد القروض القديمة = TT‏ و ا 

- فوائد القروض الجديدة = ٠١,۰۰۰ = / ۲۰ × ٥۰,۰۰۰‏ جنيه 

أا اقات ق ا اک و ی کو ا 
لی ااك بک ساب ضاف الرم قل الراف كا لى ٠:‏ 

رال ج 

es الفوائد‎ - 


ك هناقی الوح قل الضرا ت .۷را 


o.‏ أساسيات التمويل 
صافى الربع القابل للتوزيم : Net Profi‏ 
يتحدد هذا الرقم بعد خصم الضرائب المستحقة للدولة » وغالباً ما تكون هذه 


المعدلات معروفة مسبقاً ويشكل دقيق » وبفرض أن معدل الضريبة على الأرباح 
اكمار الفاغ عاو وا فن هات ال ا كا ي : 


اقرا غل 3 لے ا ا وک و جا 

صافی الربع القابل للتوزیم = ,۱۷ ۱,۰ = ۷1۲۷٥۰ = ۲٥٤۲٥۰‏ جنيها 
تقدير الأرباح المحتجزة والمرحلة للميزانية : Retained E4F1i0gS‏ 

يتم تحديد هذا الرقم بناء على معرفة سياسة توزيع الأرباح الخاصة بالمنشاة › 
وبفرض أن سياسة الشركة قد نصت على توزيع ٠٠‏ / من الأرباح » فإن الأرباح 
اة و ارا اراتا سے کا ل : 

| - توزیعات الأرباح = ٠٥۷٦٠١ = / ٦۰ × ۷٦۲۷۰۰‏ جنيها 

۲ - الأرباح المحتجزة والمرحلة للميزانية = ٠١.۵١٠١ = ٤٥۷1٥۰ - ۷1۲۷٥۰‏ 

وبعد إعداد هذه التقديرات يمكن أن يتم إعداد قائمة الدخل التقديرية بشكل 


مختصر على أن يرفق بها ما سبق عن كيفية إعداد التقديرات » ويمكن أن تظهر 
هذه القائمة كما لى : 


أساسيات التمويل 


اة الدخل اة 


فن ال ةن ا ر ال 7 7 


صافى المبيعات 


= ف لاغ الاه 
= مجمل الربح 
- مصروفات بيع وتوزیع 


- مصروفات إدارية 


N E 
تاقوا‎ 


ضاف الرئع فل ااشراب 
أا 


- صافى الربح القابل للتوزيع 


توزيعات الأرباح 
الأرباح المحتجزة والمرحلة للميزانية 


YoY‏ أساسيات التمويل 


أساسيات التمويل or‏ 


o‏ أساسيات التمويل 
أسئلة الوحدة العاشرة 


أجب عن الأسئلة التالية : 

أولاً ٠‏ حدد مدى صحة أو حُطاً العبارات التالة 

١‏ - قائمة الدخل التقديرية يتم إعدادها لمعرفة الموقف النقدى المتوقع للمشروع 
E N‏ 

OT NC NN 
ONL ECELE 

ECC O CS ML 
٠ على اعا الا الق‎ 

¢ و الال > لان نات ااال ا ای ےا ا 
اال الفر :الت س عا الق ٠‏ 


ه - تتضمن قائمة الدخل التقديرية تجميعاً لحساب المتاجرة والأرباح والخسائر 
ثانياً : المطلوب تقديم حل للتمرينات التالية : 


١ “١‏ اا كال رق امال ال عات اال الف الال ی عام ١١‏ فى 


ب - أن قيمة الخصم المسموح به NS‏ 

. / ۲ ج - أن نسبة مردودات المبيعات‎ 
E Ca E 
CC TOT 


MM TEY 


اأساسيات التمويل o0‏ 


۳0٦‏ اساسيات التمويل 

e 
فما هى صافى الربح بعد الفوائد وقبل الضرائب ؟‎ 

۸ - أ - اذا كان رقم صافى الربع بعد الفوائد وقبل الضرائب . 
ب > وا کان دال اا اا ۰ 1 
فما هو رقم صافى الربح القابل للتوزيع ؟ 

الا کد نے سحا او خلا الحارات افتالة . 

١‏ - يقوم المنهج الخاص بتقدير الإيرادات ونسب المصروفات لإعداد قائمة الدخل 
على افتراض أساسى هو أن المستقبل مستقل ومختلف عن الماضى . 

١‏ اقل اتا اتام متهم الإبرانات وت الروقات على اليج الخاص 
بدراسة الخطط التفصيلية عند إعداد تقديرات قائمة الدخل . 

٣‏ اتر الت الحا بالاعتماد على يرات الاب ادات وسى اللروقات فى 
اعاد الف ا الا ال اعلا ك عا ا ا 
E‏ 


٤‏ - تعتبر تقديرات قائمة الدخل أكثر واقعية واتفاقاً مع متغيرات المستقبل إذا تم 
إعدادها بناء على الخطط التفصيلية . 


اكل . 
رابعاً : قدمت إليك البيانات التالية : 
١‏ - التقديرات الخاصة بالمبيعات فى فترة إعداد قائمة الدخل ٠,٠٠٠,٠٠١‏ جنيه 
ا ا 
- الأجور E‏ 
- مواد AE‏ 


- مصروفات خدمات مباشرة ٠۰‏ / . 


أساسيات التمويل oV‏ 
- مصروفات بيع وتوزیع ٥‏ / . 
- مصروفات إدارية 0 4 . 

NL 

€ = الف یمات 2۰ 4ہ 


المطلوب : إعداد قائمة الدخل التقديرية بناء على هذه البيانات . 


خاما إأكمل قائ الرخل التق ت الال ا 


الربح قبل الضرائي 
dd‏ 


o۸‏ أساسيات التمويل 


أسشاسيات التمويل ۳0۹ 


الوحدة الدراسة الحادية عشرة 
التخظبط العالف 


( الميرانية العمومية التقديرية ) 


Financial Planning : Pro- forma 
Balance Sheet 


أساسيات التمويل 


أساسيات التمويل ۳۹۱ 
التخطيط المالى ( الميزانية العمومية التقديرية ) 
Financial Planning : Pro- forma‏ 
Balance Sheet.‏ 

: الأهداف السلوكة‎ 
EBS 
CCM MNS 


۷ک مکی اسالیب إعداد الميزانية التقديرية . 


-٣‏ يعرف كيفية إعداد تقديرات الميزانية باستخدام خطط النشاط 


. يحل مشكلات روتينية على أجزاء الوحدة الحادية عشرة‎ -٥ 


أساسيات التمويل 


ساسيات التمويل ۳۹۳ 
الوحدة الحادية عشرة 
التخطيط المالى ( الميزانية العمومية التقديرية ) 
Financial Planning : Pro- forma Balance‏ 
Sheet‏ 


مقدمة : 

تضمنت الوحدة التاسعة الموازنة النقدية التى توضح الفائض أو العجز فى 
النقدية » ون هذه الموازنة تساعد فى تقدير كل من رصيد النقدية » ورصيد أوراق 
القبض » ورصيد أوراق الدفع » ورصيد القروض الطويلة والقصيرة الأجل › 
ورصيد الآصول الثابتة فى الميزانية العمومية التقديرية . 

وتناولت الوحدة العاشرة قائمة الدخل التقديرية » والتى تستخدم لتقدير رصيد 
المخزون ( سواء المخزون من الخامات » ومخزون البضاعة تحت التشغيل أو غير 
التام » ومخزون الإنتاج أو البضاعة كاملة الصتم ) » ورصيد المخصصات : 
ورصيد مجمع الإهلاك ( أو صافى قيمة الأصول الثابتة » ورصيد الاحتياطيات 
(الأرباح المحتجزة أو الأرباح المرحلة ) » وكما بينا هناك تكامل أو تأثير وتأثر بين 
الموازنة النقية وقائمة الدخل التقديرية . 

قى هذه الرضة تتخارل اسلوب إغداد ا زافة الحفى هة اة > وهي اة 
الثالثة للتخطيط المالى من أجل الربح فى الأجل القصير » وهى فى نفس الوقت 
تتكامل من حيث الإعداد مع كل من الموازنة النقدية وقائمة الدخل التقديرية . 
المقصود بالميزانية التقديرية : 

يحتاج تنفيذ عمليات الشراء والتخزين والإنتاج والبيع فى آى منشاة إلى وجود 
رصيد نقدى بخزينة الشركة أو البنك الذى تتعامل معه » كما تحتاج المنشاة - 
أيضاً أن يكون لديها مواد خام بالمخازن » وكذلك بضاعة تامة الصنع حتى يمكنها 
تنفيذ عمليات الإنتاج ( المواد الخام ) وتنفيذ التزاماتها تجاه عملائها (بضاعة تامة 
الصنع ) . كما أن المنشاة قد تمنعح عملاءها ائتماناً مما يترتب عليه حاجتها 


۳6 أساسيات التمويل 
للتمويل حتى يتم تحصيل هذه العمليات الآجلة . 

أيضاً تحتاج المنشاة لتمويل عمليات تحويل المواد الخام إلى بضاعة تامة 
الصنع » وما يتطلبه ذلك من وجود مبان وآلات وأآثاث وغيرها من الأصول الثابتة 
الأخرى بالإضافة إلى ذلك فقد تضطر المنشاة إلى دفع مبالغ مقدمة للموردين قبل 
وصول البضاعة المشتراة حتى تضمن قيامهم بالتسليم فى المواعيد المحددة » وقد 
يحدث أيضاً وجود فائض من الأموال لدى المنشأة لفترة معينة فتقوم باستثمار هذا 
الفائض فى استثمارات مالية كالأسهم والسندات . 


وتتغير قيم هذه الممتلكات الخاصة بالمنشاة من فترة لأخرى سواء بمرور الزمن 
واستخدامها فى عمليات الإنتاج والبيع أو عن طريق التقادم الفنى (التكنولوچى ) 
والذى يحدث نتيجة التطور التكنولوچى فى أدوات الإنتاج . كما أن قيم هذه الأصول 
والممتلكات قد تتغير - أيضاً - نتيجة عملية الشراء والإنتاج والبيع فى حد ذاتها › 
فقيمة النقدية بالخزينة أو البنك تزيد نتيجة لزيادة البيع النقدى » كما ينقص رقم 
البضاعة بزيادة المبيعات وعدم شراء بضائع جديدة » أو نقص الإنتاج . وقد تزيد 
قيمة الآلات والمبانى إذا ما أضيفت آلات وإنشاءات جديدة كما تنقص قيمة الآلات 
والمبانى نتيجة الاستعمال بمرور الزمن أو التقادم الفنى كما تقدم . 


ی اة خر : فان ال تح غ اال ا لاذ راء التضراك فى 
حجم أصولها عن طريقين ؛ إما حقوق ال ملكية » اى ما يدفعه المساهمون أو ما يحتجز 
من أرباح لم يتم توزيعها عليهم وإما عن طريق الدائنين سواء كان فى صورة 
مشتريات آجلة ( موردين ) أو قروض من مؤسسات مالية . 

ومن خلال عملية التخطيط المالى يمكن أن يتبين المدير المالى مدى كقفاية أو عدم 
كفاية الأموال المتاحة للمنشاة لتوفير الأصول اللازمة لإتمام نشاط الإنتاج » فإذا 
تبين أن هناك عجزاً فى التمويل فلابد أن يفكر المدير المالى فى وسيلة للحصول على 
تمويل لسداد هذا العجز . وإذا تبين أن هناك فائضنًا ماليا فلابد- أيضاً من أن يقوم 
لعن الال بالتقن فى كفا انار هذا القانكن :ون هتا تتح أهسة اعذاد 


أساسيات التمويل ۳ 
لميزانية التقديرية » إذ عن طريق تقدير الأصول المتوقعة المطلوبة خلال مدة 
الميزانيةء وتقدير الديون ( الخصوم ) ورأس المال المتاح خلال مدة الميزانية فإنه 
بتكن تيد مقار القاتض ى لخر لتر فى الأموال خلال دة إغاة اليزانة 
ولتوضيح هذا المفهوم نتناول المثال التالى : 
شل 


قام المدير المالى لإحدى الشركات بإعداد دراسة توصل من خلالها إلى 
رات آلا عو اة ا س 


: سيكون كما يلى‎ ٠٠٠١ أن حجم الأصول المتوقعة خلال عام‎ - ١ 
e اقم باليتك‎ = 
e استتمارات فى أوراق مالية‎ - 


کڪ و رون oye‏ 


- اأصول تابتةة yess‏ 


مجموع الأصول ° 0.,۰ 


۲ - أن الأموال المتوقعة للحصول على هذه الأصول خلال عام ۰ ستکون 
کما لی : 


کرا ااال ل Teg as‏ 


= اراح فد ا ره 0,۰۰ 


مجموع الأصول EVs‏ 


ما هى خجم العجر أو الفافخ المالى = وكف يمكن تبر سداد العجز أو 
استثمار الفائض ؟ 
الحل : 
خخا وغل دل فان مان القاتكى أو ال االى , 
= مقدار التمويل المطلوب - مقدار التمويل المتاح 
کا کر حه 
وطالما أن الرقم موجب فقد يعنى ذلك وجود عجز مالی قدره ٩۰,۰۰۰‏ جنيه . 
آما عن كيفية تدبير هذا العجز » فقد يفكر المدير المالى فى إحدى وسيلتين أو 
كلها ققد تقر اي الالى قى قمر ها الع فن طرق الكراء اكل :اى 
قد كر ف االحضول غلى هذا الهونل فن ارين معا 2 جر من الوردين وكا 
من آل :6 وات اا لرا علي اعفاد خا انير الى ف اليل 


أساستات التمويل ۳۹۷ 


على التمويل المطلوب مناصفة بين الموردين والبنك ؛ فيعنى ذلك أنه سيتم زيادة قيمة 
الموردين بمقدار ٠٠٠٠٠‏ جنيه » وزيادة قرض البنك يضاً بما قيمته ٠٠٠٠٠١‏ جنيه 
وهر تلك قى المیرات الت لام ۰ ۲ کا بلي 


a E AE TR CECE 


الخصوم المتداولة 


- أوراق دفع 


- دائنون 


- قرض بنك 


الأصول الذابتة راس اال 


آرباح محتجزة 


ITE 
4 ا‎ َ 


تقر المزافة التفديرت الترا اة : 
١‏ - أنه تم تدبير العجز المالى عن طريق الدائنين والحصول على قرض من البنك . 
١‏ رقن علي لك وان رق الاو من ١‏ عا ا ا 


NE 


i‏ أساسيات التمويل 

٠۹۹٩ وترتب على ذلك - أيضاً - زيادة قرض البنك من ۲۰۰۰۰ جنیه عام‎ - ٣ 
e إلى ۰۰ جنه عام‎ 

إعداد الميزانية التقديرية : 

يمكن إعداد الميزانية التقديرية باستخدام أحد الأساليب التالية : 
المييعات او رقم المشتريات . 

( ج ) الاعتماد على الخطط التفصيلية ويرامج العمل التى أعدها مديرو الإدارات 
والمسئولون فى المنشاة › والتى توضح التغيرات التى سوف تطراً على بنود 
الأصول والخصوم فى المستقبل . 

( د ) الاعتماد على الموازنة النقدية وقائمة الدخل التقديرية . 
وتختلف هذه الأساليب من حيث درجة البساطة والسهولة فى إعدادها » ومن 

استخدام هذه الأساليب فى إعداد الميزانية . 

الأسلوب الأول : الاعتماد على النسب المئوية للأصول والخصوم : 

المستخدمة فى إعداد الميزانية التقديرية » ويناءَ على هذا الأسلوب يتم اتباع 

١‏ - يقوم المدير المالى بناءً على خبرته بتحديد النسبة الخاصة لكل بند من بنود 


3= جرد :خصضول لين الالى على الق اللقديرية لضافي اليبعات والمشتريات 


اساسيات التمويل ۳4 
يتم استخدام النسب المئوية التى حددت من قبل فى التوصل إلى القيم التقديرية 
لأرقام الميزانية . 

وحتى نوضح كيفية استخدام هذا الأسلوب نقدم المثال التالى : 

ال 
تمثل البيانات التالية البيانات التى تم تجميعها بهدف إعداد الميزانية التقديرية 

لشركة النصر . 

ea EEN ab 
. جنيه‎ ٠,٠٠٠,٠٠١ القيم الدفترية للآلات فى نهاية العام الحالى‎ - 
. هناك آلات جدیدة سیتم شراؤها عام ۲۰۰۰ بمبلغ ۲۰۰,۰۰۰ جنيه‎ - 
جنيه ويقدر قسط الاهلاك‎ ٤۸٠,٠٠٠ مخصص استهلاك الآلات يبلغ‎ - 

للسیارات عام ۲۰۰۰ بمبلغ ٠۲۰۰۰۰‏ جنيه . 

- القيمة الدفترية للسيارات فى نهاية العام الحالى د ج و 
مخصص الإهلاك للسيارات ۰ جنيه ويتنظر أن يكون قسط الإهلاك 
للسيارات عام ۲۰٠٠‏ مبلغ ۰۰ جنه . 

۲ - تشير الموازنة النقدية إلى أن هناك فائضًا نقديًا فى السنة المالية الحالية قدره 

: الاشتشارات قىلراق الال ولك راس الال ستظل کا هی‎ =١ 

٤‏ - أن رصيد الأرباح المحتجزة من المتوقع أن يكون ٠٠٠,٠٠١‏ جنيه فى العام 
القادم » وذلك بناءٌ على نتائج قائمة الدخل التقديرية . 

. أن هناك ضرائب مستحقة ستدفع خلال العام القادم مقدارها ۰ جنه‎ -٥ 

-٦‏ سیتم سداد ۰۰ جنیه قسط قرض تم التعاقد عليه واستلامه فی العام 


الال ( ف اك م :> 


.۷ أساسيات التمويل 
۷- أن هناك ۲۰٠,۰۰۰‏ جنيه سيتم سدادها من قرض البنك العقارى الذى تم 
الحصول عليه فى العام الحالى . 
۸ - أن المدير المالى قد توصل إلى تحديد النسب المئوية التالية : 
( أ ) نسب بعض الأصول إلى المبيعات : 
ك الخرون :7 
- أوراق القبض ٤١‏ / . 
- المدينون ٠١‏ / . 
( ب ) نسب بعض الأصول إلى المشتريات : 
- مدفوعات مقدمة للموردين ٠١‏ / . 
( ج ) نسب بعض الخصوم إلى المشتريات : 
- أوراق الدفع ٠١‏ / . 
تتن 2 7 : 
وبالإضافة إلى هذه البيانات توجد : 
١‏ - قائمة الدخل عن عام ۱۹۹١‏ لشركة النصر . 
۲ - الميزانية العمومية لشركة النصر فی ۲۱ / ۱۲ / ۱۹۹۹ . 


وفیما یلی هذه الببانات : 


اُساسیات التمويل ۳۷۱ 
قائمة الدخل لشركة النصر عن العام المنتهی فی ۲۱ / ۱۲ / ٠۹۹۹‏ 


(آلقت بال 


صافى المبيعات 
ا 


0 یات 


I ET ELA 
كاه اة اة‎ 

مجمل الربح 

استهلاك آلات 

مصروفات آخری 

قاق الت فل ارات 
الوا 

اق اا ا 
توزیعات آرباح 


أرباح مرحلة ( محتجزة ) 


VY‏ أساسيات التمويل 


قائمة الميزانية لشرکة النصر فی ۴۷ / ۱۲ / ٠۹۹۹‏ 


مجموع الأصول المتداولة خصوم طوبلة الأجل 


أصرل ثابتة قرض الب العقاری 


رأس المال 
أرباح محتجزة 


صادی ديم اسیرات 
مجموع الأصول الثابتة 
أصول أخرى 
مدفوعات مقدمة 


ساسيات التمويل VY‏ 
اا عا کر ك إا افو الشر اتام اتملوي الب 
وت ان اناف اا یا م کرات الى 

القة اولي :مو اف کے 7 0 کر الا هة 

التى لن يطراً عليها آى تغيير . 
e USS‏ 
- راس المال Aes‏ 
ا ا ا ا کی ن ا که د اا 
قيمة هذه الأرصدة . 

e ال ٠ة مالإضافة إلى الات جددة شمتها‎ ١ 
»وبالكالى فقيمة‎ ٠١٠٠+ فة اللات بقسط الإهلاك عن عام 1۹۹۷ وقدنه‎ 
الات فى اة التق کن كما ل:‎ 

E e Sa Ee E 

= السارات ٢ ٠‏ جطرع متها شط إملوك السارات عام 0۷ وقي 

ويالتالى »قان قيمة السيارات قى عاد ۱34۷+ 
ك IT N‏ خا 


۲ - القروض : 


. كته‎ YE OS OT = 


" أساسيات التمويل 
٤‏ - النقدية 3< ۰ فی حدود ھھھ ۲ ( من الموازنة النقدية ) . 
ه - الأرباح المحتجزة تزيد بمقدار م ( من قافة الدخل ٠:)‏ 


- يتم تحديد باقى قيمة الأصول والخصوم بناء على النسب المئوية كما يلى : 


أوراق القبض = ٤٠١‏ / من المبيعات = SVE KR Voi‏ ۰۰ جنه . 

الديون = ٠١‏ / من المبيعات = ANE Von his‏ ۰ جنه 

المدفوعات المقدمة من الموردين = ٠١‏ / من المشتريات = ZN KR Veena‏ 
= ۰۰ جنه . 

أوراق الدفع = ٠١‏ / من المشتريات = ZO XK Vessews‏ = ۰۰ جنه . 

e SNe EN = من المشتريات‎ / ٠١ = دائنون‎ 


ويناءً على هذه البيانات يتم إعداد قائمة الميزانية العمومية التقديرية كما يلى : 


أساسيات التمويل Vo‏ 


امانا لير الشركة الت فى 7١۴ ٣١‏ : 


الخصوم وراس المال 
الخصوم المتداولة 
آوراق دفع 
استثمارات مالية gD‏ دائنون 
أوراق قبض ۰۰ | قرض بنك مصر 
مدينون ٠‏ أ مجموع الخصوم 
المتداولة 
قروض طويلة الأآجل 
(قرض البنك العقاری) 
آلات Eg OEE‏ راس المال 


آصول أخرى 


مدفوعات مقدمة 


س س 


0 اأساسيات التمويل 


واضح من المجزانة التقديرية التى تم إعدادها لسخة ٠٠٠١‏ آن مجموغ 
aR aA EES a E SC E aa]‏ 
e‏ دا جه فی حو ب الى الصادر الاح لرل هذه 
الاستخدامات ٠٠‏ جنيه ؛ يعنى ذلك أن الموارد المالية تقل عن الاستخدامات 
الملطلوية بمقدار ٠‏ جنه . إن هذا يشير إلى وجود عجز مالى بهذه القيمة 
وأن هذا العجز يجب تدبيره والبحث عن مصادر لتغطيته . 

أخترا :غاا كان هذا الأسلوي ك بالساطة والنهول قي عمل اغدان 
الميزانية فإنه يجب مراعاة الحذر عند اتباعه » فهذا الأسلوب يقوم على افتراض 
وجود نوع من العلاقة الثابتة بين بعض الأصول والخصوم ويين المبيعات 
والهديات : ونا على ها اقترا فن كن هدام لشب الت اقول 
والخصوم كنسبة من المبيعات والمشتريات فى إعداد التقديرات › ولعل ذلك هو الذى 
یکیل من ھا | لیے ا کر تقفار :وتطففا تے گی من القر گات : 

غير أن الافتراض السابق والخاص بالعلاقة الثابتة بين قيم الأصول والخصوم 
والمبيعات والمشتريات قد يكون غير صحيح» فالعلاقة بين الأصول والخصوم 
والمبيعات والمشتريات هى علاقة متغيرة » كما نها تنبع من ظروف المنشاة فى كل 
فترة على حدة وتبعاً لظروف السوق والمنافسة » وبالتالى فإن تغير سياسات 
اة فما متاق باه الاتهان أو باس القرا د اى ماه ا لوتام خرف 
عليه تغير في العلاقة وبالتالى تغير فى هذه النسب . 
الأسلوب الثانى : استخدام الأسلوب الإحصائى فى إعداد تقدير الميزانية : 

تحتف الأسلوي الإخصتائ فى أغداد قرات التزافة على لفن ا لإفتراخى 
الملستخدم فى أسلوب النسب المئوية » وهو وجود علاقة معينة بين بعض بنود 
الميزانية وقيم المبيعات أو المشتريات . ولكن فى هذا الأسلوب لا يتم استخدام 
النسب المئوية » لكن يتم استخدام وجود هذه العلاقة بين المتغيرين ( بند الميزانيةء 


اساسیات التمويل VV‏ 
والمبيعات ) فى التنبؤ بقيمة متغير عند معرفة قيمة المتغير الآخر . ويمكن ببساطة 
تصوير هذه العلاقة بيانياً واستخدام خط الاتجاه العام الناتج فى التنبؤ بقيم 
المتغيرات ( بنود الميزانية ) . 

وحتى يمكن استخدام هذا الأسلوب » فإن ذلك يستدعى القيام بالخطوات التالية: 

١‏ - إيجاد سلسلة زمنية لقيم المبيعات خلال الفترة السابقة ويجب أن تكون بيانات 
هذه السلسة متتالية » ولا توجد بها قيم تعكس ظروفاً استثنائية . 

؟ = ايجاد نفس السكعلة لكل بن من جود الميرًا فة المطلوب تقديرة . 

۳ - تحديد رقم المبيعات المتوقع فى فترة إعداد الميزانية التقديرية » ويتم الحصول 
عليه من قائمة الدخل التقديرية . 

٤‏ - تصوير العلاقة بين المبيعات وكل بند من بنود الميزانية بيانياً » وتحديد الاتجاه 
العام » واستخدام معرفتنا برقم المبيعات المتوقع لفترة الميزانية فى تقدير قيم 
الأصول والخصوم . 

فال ٤ ٣‏ 
لإعداد الميزانية التقديرية لشركة هبة قام المدير المالى بتجميع البيانات التالية 

وذلك عن سنة 8 TEs:‏ . 

٠٠٠٠٠ جنيه » وأن الأرباح المرحلة من قائمة الدخل لعام ۱۹۹۹ تبلغ‎ ٠٠٠٠٠ 
جيه كما آن هناك احتياطيا لسدان الضراب الختلف غليها مع مصلحة‎ 
. جنيه‎ ٠٠٠٠٠ الضرائب ويبلغ هذا الاحتياطى‎ 
: وگانت كما بل‎ + ۱۹۹٩ الى‎ ۱۹۹٤ القترة من‎ 


VA‏ أساسيات التمويل 


ا ا ی اوو ا ا 
هبة لعام ES‏ . 

الكل: 

E 

- أوراق القبض . 

- المخزون . 

دا ا 


ونبد فيما يلى ببيان كيفية تقدير قيمة النقدية . 


اساسيات التمويل ۳۷4 
- تقدير قيمة النقدية فى ميزانية :٠٠٠٠١‏ 
- يتم إعداد محورين » المحور الأفقى توقع عليه قيم المبيعات فى الماضى 
وكذلك قيمة المبيعات المتوقعة ... وعلى المحور الرأسى يتم توقيع قيم النقدية 
الماضية » وأيضاً المتوقعة والتى سيتم الحصول عليها . 
- يتم تحديد كل نقطة ناتجة عن تقاطع قيم المبيعات مع النقدية فى كل سنة . 
- يتم تمهيد خط بين النقاط بحيث يتوسطها والتوصل إلى خط الاتجاه العام. 
- بعد تحديد الاتجاه العام يتم إقامة عمود من قيمة المبيعات التقديرية لسنة 
٠‏ ليلاقى خط الاتجاه العام » ومنه نسقط عمودا على المحور الرأسى 
لتحديد قيمة النقدية المتوقعة لعام ٠٠٠١‏ » وسنوضح ذلك فيما يلى : 


العلاقة بين المبيعات ورصدد النقدية Y0.‏ 


خط الاتجاه العام 


NIE 1110٥ ۹1 144۷ 3۹۹۸ 1۹۹۹ eas 
: قائمة الميزانية التقديرية كما يلى‎ 


TA. 


اساسيات التمويل 


اة التفيرة لرك ها ق 0١ 7 ۴١‏ ر دة 


أوراق قبض 
مجموع الأصول المتداولة 
۰ عجز مالی مطلوب تدبیره 


(القة بالجتة) 


راش الال 

احتیاطی الضرائب 

الا اة 

مجموع الخصوم ورأس المال 


ويتضح من هذه الميزانية أن هناك عجزاً مالياً قدره ۰ جنیه یجب تدبیره. 


وقد ك آ هطع ماي الراك الك خد الحا ا 
والتوصل إلى قيم آكثر دقة فى التقدير . مع ضرورة التحفظ على النتائج من حيث 


[ا ت ع آل مسقل سگرن مادا الاخ : 


استخدام خطط النشاط التفصيلية فى إعداد الميزانية التقديرية : 


سيتم الاعتماد على الخطط ويرامج العمل التى يعدها المسئولون عن الأنشطة 


ولك الخاحة بالخضو م وراس الال: 


أساسيات التمويل ۳۸۱ 
إعداد تقديرات الأصول بناءًٌ على الخطط الفرعية للأنشطة : 
من أهم البنود المشتركة فى أغلب الميزانيات تلك المتعلقة بالنقدية › أوراق 
اعتماداً على الخطط والبرامج التى يعدها المسئولون عن أنشطة الشركة . 
يمتل رقم النقدية رصيد الخزينة ( الصندوق ) والبنك فى نهاية الفترة التى تعد 
عنها الميزانية التقديرية » ويتكون رصيد النقدية هذا من عنصرين أساسيين . 
الأول : ويتمثل فى الحد الأدنى للنقدية الواجب الاحتفاظ به لمواجهة الظروف غير 
المتوقعة . 
الثانى : يتمثل فى وجود فائض نقدى ناتج عن زيادة المقبوضات النقدية عن 
المدفوعات النقدية خلال فترة إعداد الموازنة . 
بيان التدفق النقدى ( الموازنة النقدية ) » والتى تقدم الحد الأدنى للنقدية › 
والفائض أو العجز النقدى خلال فترة إعداد الميزانية . 
ويفرض أن بيان التدفق النقدى ( الموازنة النقدية ) الذى أعد عن عام ٠١٠٠١‏ 
أوضح النتائج التالية > ومن هذه النتائج يتضح الآتى : 
- أن رصيد النقدية = الحد الأدنى للنقدية + الفائض النقدى 
Ve GS Aes + ۲.۰۰ =‏ 
وهذا المبلغ يمثل قيمة النقدية ( بالخزينة أو البنك ) التى يتوقع أن تكون متاحة 
فى نهاية عام ۲۰٠٠۰‏ . 


TAY‏ أساسيات التمويل 
أوراق ١‏ لقبض والمدينون ( حسابات 1 لقبض ) 1 

تنتج الأرصدة الخاصة بأوراق القبض والمدينين عن ممارسة المنشاة وعلی 
دفاو تخد هده ا9 دة الغا ماراق الى ران ف م وة 
عوامل رئيسية هی : 

رط اليم و غا اة اليه سداد 

وبفرض أن رصيد المدينين وأوراق القبض فى ديسمبر ۷٠٠٠١‏ جنيه . 
تقدير رقم المخزون: 

ا ا ان ا ائرق ع ی اب ااي ا 
رخو تة اخفرت هة اترا هن ك تاع فيا نطق وة لكا 
من البضاعة تامة ا لصنع : 
أوضحنا فى وحدة سابقة كيفية إعداد هذه التقديرات . 

ويفرض أن قيمة المخزون فى نهاية المدة كانت ٠۰۰‏ جنيه › فإن هذا الرقم 
فو آل ت اكات ف را اا 
آ ا :ا تهات الى لاضن الق اة وا هة اول دة الت كت عتما اواد 

التقديرية . 


أسشاسنات التمويل AY‏ 


انيا : مغذلات الاستهاذك التى تتعها المخشاة فيما يتلق بالأصول الثابة : 
دقيقة ووافية لمقدار الاحتياجات من الطاقة الإنتاجية خلال مدة الميزانية . وعلى 
ذلك قان مقار هة الإضافات نكن معروفا مما وقل مء اة الال : 
وفيما يتعلق باستهلاك الأصول الثابتة فإنها تعمل على إنقاص قيمة الأصول 
التابتة بقيمة قسط الإهلاك السنوى لهذه الأصول » وعادة فإن المنشاة تتبع طريقة 
محددة ومعروفة لاستهلاك أصولها الثابتة . وهذه الطريقة أياً كانت من بين طرق 
الاستهلاك المخظفة ثظل ثاب ومتعة طول مدة خياة الأصل الثابت فى المنشاة : 
وعلى فرض أن مقدار الأصول الثابتة » والصافى فى الميزانية السابقة يبلغ 
۷,٠٠‏ جنيه » وآن هناك آلات جديدة سيتم إضافتها تبلغ ٠٠ , ٠٠٠١‏ جنيه » فإن 
رقم الأصول الثابتة فى الميزانية التقديرية يمكن حسابه كما يلى : 
إجمالى قيمة الآصول الثابتة فى الميزانية التقديرية 
eT AoE‏ 
٠۰۰,۰۰۰ =‏ چنيه 
وعلى فرض أن الشركة وفقاً لطريقة إهلاك الأصول الثابتة التى تتبعها وجدت 
أن قيمة قسط الإهلاك لهذه الأصول يساوى ٠١,٠٠٠‏ جنيه فى فترة الميزانيةء 
وعلى ذلك يبلغ صافى قيمة الأصول الثابتة : 
rS‏ ۰۰ = .۰۰ چیه 
ويناءً على ما تقدم » فإن جانب الأصول فى الميزانية يمكن بيان تقديراته 
کما یلی : 


۸٤‏ أساسيات التمويل 
القيم التقديرية للأصول فى الميزانية التقديرية : 
- نقدية ٠,٠٠‏ من الموازنة النقدية ( بيان التدفق النقدى ) . 
- أوراق القبض والمدينون ۷١ ,٠٠٠‏ من بيان خطة البيع والتحصيل فى المنشاة . 
SD N EN AB RS aE‏ 
= الأصول الثابتة ۷١,٠٠١‏ تاتج خطط الإضافات ومعدلات الاستهلاك الخاصة 
الا : 
ويعد الإنتهاء من الخصول غلى التقديرات الخاصة بالأصول نقدم الآن بيان 
كيفية إعداد التقديرات الخاصة بالخصوم . 
إعداد تقديرات الخصوم بناءً على الخطط الفرعية للأنشطة : 
بنفس الأسلوب الذى تم اتباعه لتقدير قيم الأصول يمكن أيضاً تقدير البنود 
الرئيسية لجانب الخصوم بناء على التوقعات الخاصة بالسوق الذى تشترى منه 
الشركة احتياجاتها » وكذلك مواعيد سداد هذه الالتزامات بالإضافة إلى الدراسات 
الى يمك أن تة لإخراء تعبات قى رآفن د الال ٭: 
وسنتناول فيما يلى بيان كيفية تقدير أوراق الدفع والدائنين » احتياطى 
الضرائب » القروض » رأس الال والأرباح المحتجزة . 
تقدير قيمة أوراق الدفع والدائنين فى الميزانية التقديرية : 
تنشا أوراق الدفع والدائنين كنتيجة لعمليات الشراء الآجل » وعلى ذلك فإن 
قيمة أوراق الدفع أو الدائنين فى الميزانية تتوقف على ثلاثة عوامل رئيسية هى : 
١‏ - برنامج الشراء الخاص بالمنشاة من حيث حجم وتوقيت عمليات 
الشرام 


۲ - شروط عملية الشراء وخاصة فيما يتعلق بأسلوب الدفع ومهلة السداد 


أسشاشنات التموبل ۴۸۵ 
الممنوحة للشركة من قبل الموردين . 
۳ - توقعات المنشاة بالنسبة لمقدرتها على الالتزام بالسداد فى المواعيد 
اة فى روط اكوا : 
ويالتالى » فإن مهمة تحديد التقديرات الخاصة بأوراق الدفع والدائنين تقع 
بشكل رئيسى على عاتق المسئولين عن عملية الشراء » ولذلك يمكن الاتصال بمدير 
المشتريات لكى يحدد مقدلر المشتريات الآجلة المتوقعة خلال الفترة التى تعد عنها 
الميزافة وشروط الهراء أبضا : بتجسم هذه البباثات بتطيع المكين المالى 
بالتعاون مع مدير المشتريات تحديد قيم المطالبات ( الفواتير ) التى يستطيعان 
تأجل مدا ها رة تر عن اة الى واس الوه > وضرف أن اة 
المطلوب لذلك هو ٠٠٠٠٠٠١‏ جنيه . 
ويتكون هذا الرقم من عنصرين آساسيين » هما : 
الأول : عبارة عن رصيد القروض السابقة والذى لايزال مستمراً خلال مدة إعداد 
الميزانية التقديرية » ويتم الحصول عليه من ميزانية العام السابق » ثم يطرح 
منه قيمة الأقساط التى يتم سدادها ( من الموازنة النقدية ) . 
الثانى : الاتفاقات الجديدة بشأن قروض سيتم الحصول عليها لتمويل احتياجات 
محددة . 
ويفرض آن هذه الحسابات قد آوضحت أن رصيد هذه القروض سيكون فى 
نهاية السنة القادمة ٠٠٠٠٠‏ آلف جنيه » فإن هذا الرقم يتم آخذه فى الاعتبار 
ليمثل رقم القروض فى الميزانية التقديرية . 
تقدير قيمة الاحتياطيات : 
تتمثل الاحتياطيات فى تلك المبالغ التى يتقرر تخصيصها من أرباح المنشاة 
لواجهة روق متوقعة أى أخطار معينة مثل احتياطى ارتقاع أسعار أو احتياطى 


e‏ أساسيات التمويل 


تكوين سلغى وما إلى ذلك : 

ويمكن الحصول على قيم هذه المبالغ المجنبة كاحتياطيات من قائمة الدخل 
التقديرية » وعلى فرض أن الاحتياطى المتاح فى حالتنا هذه هو احتياطى لقابلة 
مطالبات مصلحة الضرائب ويبلغ ٠٠٠٠٠١‏ جنيه » فإن هذا الرقم هو الذى يمثل رقم 
الاحتياطيات فى الميزانية التقديرية . 


تقدير قيمة الأرياح المحتجزة : 

تحتجز الأرباح من رقم صافى الريح لتوفير قدر من التمويل الذاتى لخطط 
المنشاة فى التوسع أو الإحلال والتجديد » ويمكن الحصول على هذا الرقم الخاص 
بالأرياح | لمحتجزة أو المرحلة من قائمة الدخل التقديرية . 
تقدير رقم راس المال : 

عادة فى حالة التخطيط للربح وهو تخطيط قصير الأجل لا يحدث تغير يذكر فى 
زاف الال :ون كة هذا اتير سكو معلا فاا ا لبه داك من 
ال ران رق ران آقال فی اهراک الا ر دة خخة :قان فا الرق بقل 
رقم رس المال أيضاً فى الميزانية التقديرية . 

بتوافو هذه البيانات يكون المدير المالى فى وضع يمكنه من إعداد الميزانية 

اقفر كا لي 


بد التوضل إلى التشديرآت الشاب يك عاد الميزانة العنومية التقيرة 
تاطا هذه الأغرال رافاكى آقال أي الع الال اول دة اة : 


أساسيات التمويل 


اة الضوسة القدرة الشركة 


es A Aaa 


ولا : الأصوا 
١ (‏ ) الأصول المتداولة 


a 


( ب ) الأصول الثابتة 


استهلاك 


ا ا ال ا 
مجموع الأصول 


TAV 


( القت بالب) 


الد ای من القت آلا ك 
ا اکى لى 


الق 

على ساس تقدير قيم المبيعات 
وشروط البيع وتوقعات عمليات 
ااهل 

على ساس جداول الشراء 


ومعدلات الاستخدام ورقم 


المخزون اول المدة. 


رصيد الأصول الثابتة 
الإضافات التى ستتم خلال 
فترة الميزانية وقدرها ٠٠٠٠٠‏ 
+ 

أقساط الإهلاك وفقاً للقواعد 
الخاصة بالشركة . 


TAA 


أساسيات التمويل 


تابع الميزانية التقديرية 


ثاثياً : الخصوم ورس الال 
( آ ) الخصوم 


- أوراق دفع ودائنون 


- قرض بنك 


- احتیاطی ضرائب 


ال 
- راس ال مال 
- آرباح محتجزة 


الك ارافان قي ااال 


قدرت على ساس حجم 
المشتريات وشروط الدفع 
وتوقعات السداد . 

رصيد القروض فى الميزانية 
السابقة بالإضافة إلى القروض 
الجديدة . 

على ساس النسبة المقررة 
قانوناً والتى يتم حسابها بناءً 
على رقم صافى الربح . 


ا الا 

على أساس قيمة الأرباح 
ا فت اکل 
الفرق بين مجموع الأصول 
ومجموع الخصوم ورأس المال . 


۰ جنیه خلال عام ۲۰۰۰ . 


أساسيات التمويل ۳۸۹ 


١‏ ال راا اة الق ةه غار ةع قر احتاحات الشركة عن 
الأصول كلل الترة الادمة وكذاك مصادر تعومل هذه التصول . 
E TG MCS‏ 
TD CLL‏ 
ج - الاعتماد على الخطط التفصيلية المعدة بواسطة الأقسام الرئيسية . 
۳ - إن استخدام خطط النشاط التفصيلية لإعداد تقديرات الموازنة التقديرية يعتبر 
اشا اا ا ا ت 
E ET‏ 
E CT‏ 
Md E‏ 
( الفا ا ال اه اا کے عاد ا ےد ع 
Ey‏ 


ه - يتم إعداد تقديرات الميزانية طبقاً للخطط التفصيلية على خطوتين : 


.۳۹ أساسيات التمويل 


اة الوحة الحا فة 


السرال الل : 
اا ا 


١‏ إن الميزانية التقديرية ما هى إلا ملخصا لإإيرادات والمصروفات والربح 
والخسارة الوقن خلال اغا ال ا 7 

ارا ارال ت ااا ا ال اق دو ا 
العجز النقدى ومن ثم إتاحة الوقت أمام الإدارة لسداد العجز 
yT‏ 

تعتبر عملية إعداد الميزانية التقديرية عن طريق النسب المئوية لقيم 

الآأصول وقيم الخصوم إلى قيم المبيعات والمشتريات التقديرية 
اسل اروف إغا الات لش ا راك رااان 
TTD‏ 


تتميز الطريقة الإحصائية فى إعداد الميزانية التقديرية بأنها أكثر 
الطرق المتبعة دقة ( ) . 

لا توجد صلة بين الميزانية التقديرية والموازنة النقدية وقائمة 
ET‏ 


أساسيات التمويل ۳۹۱ 


السؤال الثانى : 
المطلوب إعداد الميزانية التقديرية بناءً على البيانات التالية : 


تقاتة تالكر ٠٠٠: ٠. ٠-٠‏ ج > فة نانك ۰۰۰ ٠٤١‏ ج > است ارات فى 
أوراق مالية ۲۰۰,۰۰۰ ج » مخزون ٠.٠. ,٠٠٠۰‏ 
آوراق دفع ۰۰,۰۰۰ ج »› دائنون ٠,٠٠٠۰‏ 


المال ٠٠٠,٠٠٠‏ ج » أرياح محتجزة . 
السؤال الثالث : 
قدمت إليك البيانات التالية والخاصة بإحدى المنشأت : 


E MIS 


E 


۲ - تم تجميع البيانات التالية : 


۳۹۲ أساسيات التمويل 
السؤال الرايع : 
حدد العبارات الصحيحة والخاطئة مما يلى : 
N E aT‏ 
TO N EO LCE‏ 
lT TET‏ 
E E NS‏ 
الالتزامات المتوقعة للشركة ( ) . 
TOOT TT‏ 
يتآثر رصيد حسابات القبض بالزيادة أو النقص نتيجة الشروط الخاصة 
yT‏ 
ICM CI‏ 
ET‏ 
١ / ٤‏ يعتبر رقم الأصول الثابتة ناتجاً عن عاملين رئيسيين هما : رصيد الأصول 
NSD E NECM‏ 
وا ا ا ا ا ا 
٤‏ / ۸ إن مديرى المبيعات هم المسئولون عن تحديد رقم أوراق القبض بينما 
E E E‏ 
خلال فترة إعداد الميزانية ( ). 
CT O E‏ 
o IS‏ 


أساسيات التمويل 4 

السؤال الخامس : قدمت إليك البيانات التالية : 

٠١,٠٠٠ بدراسة الظروف المستقبلية للشركة وجد ضرورة الاحتفاظ بمبلغ‎ -١ 
جنيه كحد أدنى للنقدية لمواجهة الظروف المتوقعة » وقد أوضحت بيانات الموازنة‎ 
. a o o 5 النقدية وجود فائض نقدی قدره‎ 

۲ - بدراسة خطة المبيعات وشروط البيع والتحصيل وجد أن حسابات القبض 
ا مقدرة مبلغ ۷٠,٠٠٠‏ جنيه . 

۳ - قام مدير الإنتاج بالتعاون مع مدير التخزين بدراسة جداول الشراء ورقم 
المخزون ول المدة فوجد أن الاحتياجات من المخزون تبلغ ٠٠٠٠٠‏ ج . 

٤‏ - كان رقم صافى الأصول الثابتة ( أصول ثابتة - إهلاك ) فى العام الماضى 
٠‏ جنيه » ويتوقع قيام الشركة بشراء أصول ثابتة ٠٠١ , ٠٠٠‏ جنيه لحاجة 
E TT‏ 


الدفع والدائنين المتوقع يبلغ ٠٠,٠٠٠‏ جنيه . 
E oT‏ 
TT‏ 


۷ قو الشاة کور اخاط رات غ دق ا 


اکال ۰۰١‏ و ١‏ ق 


N 
MM MM N MS 


MD cC 


۳4٤‏ أساسيات التمويل 


المالى » ( القاهرة » دار الثقافة العربية > ۱۹۹۸ ) . 

ت محمد عفان إشفاغيل حفك > التميل وا دار ة اة قى منكماة الإعال: 
تقييم الآداء والتخطيط المالى وتقييم الأصول وأسواق رس المال ومصادر 
التمويل » ( القاهرة : دار النهضة العربية » ۹۹۸ ) . 

۳ مثير ضالح هتدى : الإدارة المالية : مدخل تحليلى معاصن » ( الإسكندرية: 
المكتب العربی الحدیث » ۱۹۹۸ ) . 

4- Warner Frank M., and James A.F. Stoner, Modern 

Financial Managing : Continuiy and change , ( New- 

York : Harper Collins College Publishers , 1995 ) . 


أساسيات التمويل 


ألوخدة الفر اس الات عة 


هيكل التمويل 


Capital Structure 


أساسيات التمويل 


أساسيات التمويل ۹۷ 


هيكل التمويل 
Capital Structure‏ 


لاف الساكة: 
ب دات الال اوو الک ا ان کون فادرا غل ان 
-١‏ يدورك المعنى المقصود بهيكل التمويل . 
Ml OCS‏ 


۳- يوضح العلاقة بين الرافعة المالية والخطر . 


. يوضح العلاقة بين هيكل رأس المال والضرائب‎ -٤ 


. يقيس تأثير معالجة فوائد الديون على هيكل راس المال‎ -٥ 


1- يستنبط العوامل الهامة التى تؤثر على اختيار المدير المالى لهيكل رس 
ااال د 


e EC GC 


أساسيات التمويل 


أساسيات التمويل ۳۹۹ 
اليخدة ااافا عة 


هیكل التمويل 
Capital Structure‏ 


» 0 


مفلمه : 


ار كاه ا ع ا ا ا ا ا 
الثابتة مثل الآلات والمعدات بهدف توفير إيرادات وصافى أرياح تساعد على 
اقرا ر ارك را اشا قرا فى لعفل وار الى اقول 
التى يتم توفيرها من مصادر التمويل طويلة الأجل - سواء عن طريق الديون طويلة 
الأجل (الخصوم طويلة الأجل) أو عن طريق حقوق الملكية - بهيكل رأس المال كأحد 
عناصر هيكل التمويل ويطلق عليه هيكل التمويل طويل الأجل . 

وتعتمد الشركات على الإيرادات التى تحصلها من عمليات التشغيل كمصدر من 
مصادر تمويل الاستثمارات طويلة الأجل فى الأصول الثابتة . 

وتحفا عا ١‏ فان ال ادات الت تفقا الشركات تكن اساسا الل 
أصحاب الشركة وصافى هذه الإيرادات إما أن توزع عليهم فى صورة توزيعات 
آرباح ( سواء نقدية أو فى صورة أسهم مجانية ) أو يتم حجزها فى صورة رياح 
محتجزة R e410 ٥04 ٤4۲110858‏ لإعادة استثمارها داخل الشركة » ويشار إلى 
استثمارات أصحاب الشركة داخلها بحق اللكية OWP8 ۲۶ E٩11۷‏ أو حقوق 
الملاك . 

وعلى الجانب الآخر » فقد لا يكفى صافى الإيرادات أو الأرباح لتمويل او 
مساندة جميع فرص الاستثمار المريحة المتاحة أمام الشركة . وفى هذه الحالة. فإن 
الشركة عليها أن تواجه اتخاذ قرار » إما أن تعمل على توفير رأسمال إضافى أو لا 
تفکر فی استغلال الفرص الاستثمارية المتاحة أمامها . وتستطيع الشركات أن تقوم 
بتوفير رأسمال إضافى عن طريق حق اللكية ؛ مثل إصدار الأسهم العادية أو 
الأسهم الممتازة . 


.6 أساسیات التمويل 


ويعبر مفهوم هيكل رأس المال S٣٥0 ۲e‏ هام2 عن حق الملكية 
والمديونية المستخدم لتمويل مشروعات الشركة » ويظهر هذا الهيكل فى الجانب 
الأيسنر من الميزائية . 

وهيكل رس المال لأى شركة هو خليط من الديون وحقوق الملكية (تكلفة رس 
المال ) الخاصة بالمليون جنيه فإنها تستطيع الاحتفاظ بكل الأرباح . 

ولكن إذا حصلت الشركة على عائد يساوى ۰.. جنه أو اقل » فما زال 
هناك فرصة لأن يحصل الدائنون على مبلغ e ees‏ 

وتستخدم الشركة مصادر التمويل الخارجية القصيرة الأجل(الخصوم المتداولة) 
لتمويل عمليات الاستثمار فى عناصر الأصول المتداولة » ويطلق على هذه المصادر 
هيكل التمويل الخارجى قصير الآجل » فى حين يطلق على حقوق اللكية هيكل 
التمويل الذاتى طويل الأجل» والخصوم طويلة الآجل هيكل التمويل الخارجى طويل 
الأجل . 

إن الفشل فى سداد الفوائد وأقساط القرض حسب مواعيد التعاقد يؤدى إلى 
ضغوط مالية وهى الحالة التى تضطر فيها الشركة إلى اتخان قرارات ضغط بهدف 
الوفاء بالالتزامات القانونية للدائنين . وبالطبع » فإن هذه القرارات قد ۷ تمثل 
الصالح الأفضل لأصحاب الشركة. 

وعلى الجانب الآخر » فإن التمويل عن طريق حق الملكية لا يمثل آى ارتباط أو 
عبء قانونى على الشركة . وبالرغم من أن بعض الشركات تختار عملية توزيع جزء 
من الأرباح لحملة الأسهم فى صورة توزيعات نقدية e1‏ ل01۷1 as1‏ فلا 
يوجد أى التزام أو ارتباط قانونى لأن تقوم بذلك . 

وعلى ذلك » يمكن القول : إن هيكل التمويل هو الجانب الأيسر من الميزانية 
الخمومنة أو هو كافة مضاذر التمويل الذاقة والخاركة الى أغتمدت لها الشركة 
لتوفير احتياجاتها المالية . 


يفن القاشن الها ال تفس مى ا لأعقاة عل الفرن فى تول الشرك : 
كل من نسبة المديونية ونسبة الديون لحق الملكية : 


أساسیات التمويل ۱ 


إجمالى الديون 
إجمالى الأصول 
علمًا بن إجمالى الديون = إجمالى الخصوم طويلة الأجل + الخصوم المتداولة 


فسبة المديونة = × ۱.۰ 


إجمالى الديون 
نسبة الديون لحقوق اللكة = حقوق اللكة" = 


وهناك اتجاه عام لتفضيل الشركات ( فى بعض القطاعات الصناعية ) الاعتماد 
على المديونية أكثر من الشركات الأخرى . وقد توصل الباحثون إلى مجموعة من 
التائ همها : 
- الشركات التى تهتم كثيرا وتعتمد على البحوث والتطوير بالنسبة للمنتجات 
الجديدة والتكنولوجيا ؛ مثل الشركات الهندسية والكيميائية تتجه إلى تخفيض 
نسبة الديون إلى الآأصول عن الشركات التى لا تركز على الآبحاث والتطوير مثل 
بخاات وان آلا وا لوی ما رگ 
- الشركات التى تحتاج نسبياً إلى استثمارات ضخمة فى الأصول الثابتة ؛ مثل 
الحديد والصلب تهتم بتخفيض نسبة المديونية . 
- الشركات التى لديها إيرادات تشغيل متغيرة مثل شركات الحاسبات الآلية » تتجه 
إلى تمويل الأصول عن طريق حق الملكية أكثر من الاعتماد على الديون . 
کا لكات تة الطاترات هي كت القبركات اعمادا على تا الديرةة 
بالإضافة إلى شركات الغزل والنسيج وصناعة السجائر ومحلات الطعام . 
ومرة آخرى › فإن نسبة هيكل التمويل أو الرافعة المالية تتأثر من صناعة إلى 
خی ا E‏ لك A I E E aI‏ 
تواجهها الشركات من وقت إلى آخر . 


أساسيات التمويل 
الهيكل المالى والرافعة المالية : 
Capital Structure and Financial Leverage‏ 

بنا فن التمول .با وة آر حى الل الفبف من الالتر امات بالتة 
القركة: لويل عن طون الديون لزم القركات إغااة سداد اقساظ الدين 
والفوائد للدائنين التى عادة ما تكون ثابتة ومتفقا عليها مسبقا عند التعاقد. إذا 
استطاعت الشركة تحقيق معدلات عائد أكثر من المطلوب لسداد الديون» فتستطيع 
توزيع الفائض على الملاك أو يعاد استثماره داخل الشركة . 

التمويل عن طريق حق اللكية لا يجبر الشركة على توزيع عائد فالشركة قد تقوم 
بسداد توزیعات نقدية أو تعيد شراء الأسهم من الملاك ولکن b4‏ وجل ای إجبار 

2 » 0 ۰ ء 5 ۱ ء ۱ ء 
للشركة للقيام بذلك » أو منح المساهمين ي او ES‏ سهم آو سهم مجانی بدلا 

إن طبيعة التزامات الديون - الثبات والمحدودية - تؤثر على الأخطار التى 
وتم تمويلها عن طريق حق ال ملكية » عدد أسهم الشركة ١٠٠٠سهم‏ وقيمة السهم ۲ 
جنيه » وفيما يلى شكل مبسط للميزانية العمومية لشركة الكمال . 


شركة الكمال 
لميزانية العمومية 


وبفرض أن شركة الكمال أمامها فرص استتمارية جيدة تحتاج إلى مبلغ ۲٠٠٠٠١‏ 
جنيه كرآسمال جديد » وبفرض أن الشركة تستطيع أن ترفع راس المال الجديد عن 
طريق ثلاثة بدائل : 


أشاشنات التموبل ۳ 

البديل الأول : 
إصدار ٠٠٠٠٠١‏ جنيه كحق ملكة ( اسهم قيمة السهم ٠١‏ جنيها ) 

البديل الثانى : 

إصداز ١٠٠٠٠٠جنيه‏ كحق ملكية ( ٠٠١‏ سهم كحق ملكية قيمة السهم ٠١‏ جنيها 
واقتراض ١٠٠٠٠جنيه‏ بمعدل فائدة سنوية .)/٠١‏ 

البديل الثالث : 

اقتراض ۲۰۰۰۰جنیه بمعدل فائدة ثابت سنوی ۱۰/ . 

ويبين الجدول التالى رقم )/١١(‏ الميزانية العمومية الخاصة بكل بديل من 
البدائل المتاحة للتمويل » وكذلك النتائج الخاصة بكل حالة » حيث يلاحظ أن إجمالى 
الأصول تساوى ٠٠٠٠٠‏ جنيه › إن الفرق الوحيد بين الثلاثة بدائل للتمويل هو 
سلوب تمويل هذه الأصول . 

البديل الأول : حق الملكية . 

البديل الثانى : ديون » حق الملكية نون ج حق اللكية. 

الل القالة + البن :ق ااك ال > س حق اللكية . 


قال فاك وة الد الى الأول فی گل ال ن الات 


جدول )/١١(‏ - بدائل التمويل لشركة الكمال 


نسبة الديون إلى الأصوا 


(نسبة المديونية) 


٤.‏ أساسیات التمويل 


yT 
الات اعرا لشرك الال اة‎ 
فى ضوء بدائل التمويل الثلاثة‎ 


كيف يمكن أن تفسر النسبة السابقة ؟ 

إذا نظرنا للبديل الثانى والخاص بنسبة مديونية قدرها /٠١‏ » فإنه يوضح أن 
الشركة تقوم بتمويل الأصول باستخدام ۲ جنيه ديون آمام كل ١٠جنيهات‏ من حق 
الملكية . إن نسبة الديون إلى الأصول تشرح لنا أن /١١,۷‏ من الأصول يتم 
تمويلها عن طريق الديون . وللتبسيط » فإن كل جنيه من الأصول يتم تمويله عن 
طریق استخدام ۱۷ قرشا من الديون . 

إن معدل العائد على الأصول هو عبارة عن صافى الأرياح قبل الفوائد 
والضرائب إلى إجمالى الأصول . 


معدل العائد على الأصول الأرباح قبل الفوائد والضرائب 


إجمالى الأصول 


أساسيات التمويل 0 
بساوی 710 ) ۱۰۰×۰۰۰ ) . ویفرض عدم تطبیق ای ضرائب على 
الإيرادات فما هى ربحية السهم )8E۶8(‏ فى ضوء كل بديل ؟ 


البديل الثالث 


اذا قوط أن معدل اعات هلي الأضرل ١ر‏ قان ضاف الخل قى خا كل 
بديل يكون على النحو التالى : 


٤.‏ أساسيات التمويل 


البديل الثالث 


اس5 | اج | مق | م 


إذا كان معدل العائد على الأصول /٠١‏ » فإن البديل الثالث يحقق أعلى معدل 
عائد للسهم » ولكن إذا كان معدل العائد يساوى ٠‏ » فإن البديل الثالث يحقق أقل 
معدل للسهم . 

ومن الصعب أن نتكهن مستقبلاً بالأرباح المتوقعة فى الفترات التالية . 

ولكن › ما يمكن أن نقوم به هو التنبق بالأرباح المتوقعة فى ضوء الظروف 
والآحوال الاقتصادية ثم نحكم أو نقدر احتمالات تحقق هذه الأحوال الاقتصادية . 

وبمقارنة النتائج الخاصة بكل بديل من بدائل التمويل فإنه يمكن الحصول على 
بعض المعلومات عن تأثير استخدام أسلوب تمويل رأس ال مال عن طريق الديون . 
وكلما زادت قيمة حجم الديون المستخدمة فى تمويل رأس المال أو هيكل التمويل › 
كلما زاد احتمال انخفاض ربحية السهم . 

وفيما يلى ملخص لربحي الم Earnings Per Share (EPS)‏ فی ضوء 
كل بديل للتمويل وال مناخ الاقتصادى المتوقع : 


أساسيات التمويل ۷ 


( معدل عائد ٥‏ / ) 1۰ /( 


عند استخدام بديل التمويل عن طريق الديون ( بديل رقم ۲ ) بدلا من حق 
الملكية » فلن يشارك أصحاب المشروع فى الأرباح » كل ما يجب عمله هى سداد 
قيمة الفوائد المستحقة على الديون للدائنين . ولكن عند استخدام التمويل عن طريق 
الملكية بدلا عن الديون ( البديل الأول )» فإن أصحاب المشروع يجب أن يشاركوا 
الملاك الجدد فى الزيادة فى الأرباح » وينتج عن هذا تقليل معدل العائد على حق 
الملكية للملاك الأصليين وأيضا تقليل ربحية السهم . 
العلاقة بين الرافعة اllنıة‏ gاllخطر Risk & Financial Leverage‏ 


يستطيع ملاك الشركة أن يجنوا معظم الأرباح من خلال الرافعة المالية عند قيام 
الشركة بتحقيق معدلات أداء مرتفعة . وقد يحدث أيضًا أن تنخفض إيرادات وأرباح 
اشر بالات بط اتگل التي ۷ كن القركة مسن سذاد فوائة الذرن: 
فالتپون يجب سدادها برف النظر هن اتخفاض الإرباح وهنا تواجة الشركة 
نشكا تدر الأمرال اللذزمة تساه فة الفرائد مشا لك تحفق الشركة اليرادات 
الكافية . 

سكن فر فد اموا ل من ا لصا فة 
اللاي ا ر قر م ر اا غي اه 


۸ أساسيات التمويل 
۲ - بزيادة الاعتماد على الديون . 
۲ - عن طريق إصدار أسهم جديدة . 
وضرف لكر فن السات االذن مكار الشركة : فان اة قرسا ماق 
تماما على الملاك . 
تحديد حجم تأثير الرافعة المالية : 
نتائج کل بدیل . 

فى المثال السابق ناقشنا البدائل التلاثة فى ضوء ٣‏ إحتمالات لمعدل العائد 
على الأصول ( ٠١ » ٠١ » ٥‏ ) ولكننا هذه المرة سنقوم بتخمين أو تقدير 
(بأسلوب ما ) احتمالات حدوث كل معدل عائد على الآأصول » ودعنا نفترض أن 
الاحتمالات المرتبطة بكل معدل كانت كالتالى : 


ويمكن حساب الخطر المرتبط بكل بديل وذلك عن طريق حساب الانحراف 
المعيارى tndard dev12t101‏ للعائد المتوقع للسهم (£۴8). وبالطبع فكلما 
زاد الانحراف المعيارى » كلما زادت درجة عدم التآكد المرتبطة بالبديل . وفيما يلى 
ملخص لحساب ريحية السهم )]E۴8(‏ والانحراف المعيارى للبدائل الثلاثة المتاحة 
لتمويل راس المال السابق الإشارة اليها . 


أساسيات التمويل ۰۹ 
أولاً : حساب معدل العائد المتوقع لكل بديل : 
يتم حساب معدل العائد المتوقع لكل بديل وذلك عن طريق مجموع الأوزان 


المرجحة لاحتمالات العائد على السهم مضروية فى احتمال تحقق كل عائد 
وياستخدام المعادلة التالية : 


ن 


ت (£۴8) العائد المتوقع للسهم = ١‏ 


اَ5 


حیٿث ت E۴8(‏ ) = العائد المتوقع على السهم 

ن = عدد النتائج المتوقع حدوتها لمعدل العائد 

ح = العائد على السهم 

نن = الاحتمال المرتبط بالعائد المتوقع على السهم 

وفى ضوء نتائج البدائل الثلاثة السابقة تستطيع أن تحسب ت )E۲8(‏ لكل 
بدیل . 

البدیل الأول ت (۲۴8٤غ)‏ 

NSE Ne NK‏ = جنه 

البدیل الثانی ت )٤۲8(‏ 

a YE XETERE EAS 
)٤۲8( البدیل الثالٹ ت‎ 


Xx + «<,0. =‏ ,+ 0, × ۰.,۰ = جنه 


اأساسيات التمويل 


۰ 
ثانيا : حساب الانحراف المعيارى لربحية السهم )٤۲8(‏ : 


يمكن حساب الانحراف المعيارى لربحية السهم باستخدام المعادلة التالية : 


۲,٣۵ × ۰,۲۰ + صفر‎ × ۰,1۰ a OR N 


., AV = ۹/7 > وء‎ ٤٥+ صفر‎ + ۰,٥ / 


1 


اُساسیات التمويل ١‏ 


اغا اترات الاس قى تقر اس لقان ا ههار آي كان الاد 


عن النتائج المتوقعة . وكلما زاد الانحراف المعیارى » كلما زاد مقدار الابتعاد عن 
القيم المتوقعةء ويالتالى كلما زادت المخاطر المتوقعة . 


ويبين الجدول التالى نتائج حساب معدل العائد على السهم المتوقع وكذلك الانحراف 
المعيارى لكل بديل : 


ريحية الهم الانحراف المعيارى لريحية 
» 1 » 


ويبدو واضحا من الجدول أن الثلاثة بدائل لها نفس معدل العائد على السهم 
لمتوقع (۲ جنيه) ولكن هناك اختلاقًا جوهريًا فى الانحراف المعيارى حيث يلاحظ 
كرا إلى ارقا ع درك لطر الك لل العا على اله 

النتيجة السابقة تدعم النظرية التى تؤكد على أن الرافعة المالية بالرغم من أنها 
تزيد العائد للملاك إل أنها فى نفس الوقت تزيد من درجة الخطر المرتبطة بالعائد . 
العلاقة بين هيكل رأس ال مال والضرائب : 

إن قي الركة = أن فة أصرل الشركة = سارى مخدرع فة الخض 
تمويل أصول الشركة يؤثر على قيمة الشركة » ومن ثم يؤثر على حقوق أصحاب 
الشركة ؟ 


۲ أساسيات التمويل 
الاجاية :أن هذا ست فلي خض الكزاغل: 
أن المكل الأعامى لتطل رأف الال وتار الخرات طبه ك ويره 

بواسطة العالمين مودجلينى وميلر . (Modigliani and Miller) (M M)‏ 
قام العالمان بوضع بعض الشروط إذا توافرت فلا يوجد تأثير لهيكل التمويل 

شروط نظرية مودجلینی ومیلر : 
تا الول غ وال 6 

۲- ¥ يصاحب التمويل عن طريق الديون أى مزايا ضرببية 44۷2۸٤48٥‏ ×14 
بالنسبة للتمويل عن طريق حق اللكية . 

-٣‏ أنه يتم التعامل مع حق الملكية والديون فى سوق يتم فيه تبادل وتعويض 
الأضول عند نفس الأسعار ‏ ويطلق على هذا الشرط السوق الكامل أو التام أو 
الكفء ect Make‏ . وعندما يتم تبادل الأصول فى السوق الكفء › 
فإن قيمة الآصول التى لها نفس نوعية الخطر والعائد يتم تبادلها عند نفس 

قل لهات اقتاد و ا5ا مك فاه قن مت خطو من 

فیمکنهم ما یلى ؛ إما : 

: الاقتراض أو الإقراض بأنفسهم . أو‎ )١( 

(۲) الاستثمار فى مشروع أعمال يقوم بالإقراض أو الاقتراض . 

فيستطيع أن يختار الاستثمار فى إحدى الشركات التى تستخدم الديون فى تمويل 


اُساسیات التمويل ۳ 

أصوله. البديل الآخر يقوم الفرد بالاستثمار فى أحد المشروعات أو الشركات 

التى لا تستخدم الرافعة المالية » ثم يأخذ قرضًا شخصيًا ليزيد من الرافعة المالية 

الخاصة به كفرد . 

- الشرظ الثاني : تخزل أثن الراقة TT‏ تم خصم الفوائد من 
الأرباح عند القيام بالتحليل » فمن الصعب تحديد تأثير الرافعة المالية نفسها 
على فة المنشاة : 

- أما الشرط الثالث : فيؤكد على أن الأصول تم تسعيرها بناءَ على خصائص 


وفى ضوء الشروط السابقة » فإن قيمة شركة الكمال لم تتغير بصرف النظر 

عن الأضلى التي كم اختبارة لتمويل الشركة من بين ادال الخلك الما نة 
اليل جما مكل اف وا ا ن لن فر :على مسل اتال اذا گان مكل 
العائد غلى الأصول ١آ‏ » قان اجمالى الأرياع للملاك والدائئن هى ء٠٠٠‏ جه 
تحت کل بدیل بالشکل التالی : 


خل اریا خل الدائنن احمالے, ارا 
ل اتل دخل اریاح دخل الدائنين أ إجمالى آرياح 
الملاك ( الفوائد ) | الملاك والدائنين 


وبفرض أن معدل العائد المتوقع على الأصول /٠١‏ خلال كل الفترات إلى ما لا 
نهاية ؛ فهذا يعنى أن قيمة رأس المال يمكن تحديدها باستخدام المعادلة التالية : 


KE‏ أساسيات التمويل 


الأرباح المتوقعة خلال الفترة 


معدل الخصم 


ويطلق على معدل الخصم R22‏ ا١uاc0ء1‏ بمعدل الرسملة 
pt ation Rate )‏ ) » الذى هو عبارة عن معدل الخصم الذى يقوم 
بترجمة الأرباح المستقبلية إلى القيمة الحالية . ويعكس معدل الرسملة عدم التأكد 
المرتبط بالأرباح المستقبلية » وكلما زاد مستوى عدم التأكد المرتبط بالأرباح 
المستقبلية فإن قيمة هذه الأرباح المستقبلية الحالية تكون منخفضة وكلما زاد معدل 
الرسملة . 


ولكن عدم التاكد المرتبط بربحية الأصول ل يتأثر بالأسلوب الذى يتم به تمويل 
لشركة الكمال هو /٠٠١‏ . 


E‏ ا 


ک0 جنيه 
Nb‏ 


وحيث لا يوجد دائنون للمشاركة فى الأرباح كما فى حالة التمويل الكامل عن 
طريق حق الملكية ( البديل الأول ) » فإن قيمة حق ال ملكية لشركة الكمال » هى عبارة 
عن صافى القيمة الحالية للتدفقات من الأرباح مقدارها ٠٠٠٠‏ جنيه لكل فترة 
مخصومة عند سعر خصم قدره /٠١‏ أو تساوى ٠٠٠٠٠‏ . ولكننا سنجد أن قيمة 
شركة الكمال فى حالة التمويل عن طريق الديون ( البديل »٠«‏ والبديل «» ) من 
الصعب - إلى حد ما - تحديدها . 


فى حالة البديل رقم »٠«‏ ورقم »٠«‏ » فإن وجهة نظر ملاك شركة الكمال بالنسبة 


أساسيات التمويل ٥ا‏ 


للتدفقات من الربحية فإنها أكثر خطورة عن حالة التمويل بدون ديون » ولذلك فإن 
مو الل ب أن كن أغلى ١‏ حى حكن اليرن اده 

ولقد ثبت مودجلینی ومیلر 1116۲ & neھ1اعM0d1‏ أن معدل الخصم 
للأرباح بالنسبة لحق الملكية أعلى عند استخدام التمويل عن طريق الديون ( عنه فى 
حالة التمويل عن طريق حق الملكية فقط ) وأثبتوا أيضنً أنه كلما زادت الديون » كلما 
زاد معدل الخصم . ويصفة خاصة » أثبتوا أن معدل الخصم على أرباح الملاك 
يساوى معدل سعر الخصم للشركة التى لا تستخدم الرافعة المالية» بالإضافة إلى 
نسبة التعويض عن تحمل الخطر المناسب لقيمة الديون فى هيكل راس المال . 

وتساوى قيمة التعويض عن تحمل الخطر » قسط الخطر المرجح بالاستخدام 
النسبى للديون فى هيكل رأس المال » ويمكن تعريف قسط الخطر بانه الفرق بين 
سعر الخصم لصافى إيرادات أصحاب الشركة وسعر الخصم على الإيرادات 
للدائنين (الفوائد المدفوعة ) » والتى يفترض أنها غير خطرة ۲٥۴‏ -)ءR1‏ . ومن 
المعروف أن الشركة يجب أن تقوم بسداد سعر الفائدة للدائنين بصرف النظر عن 
مستوى الإنجاز الجيد أو الضعيف بالنسبة للشركة » وفى هذه الحالة يفترض 
نموذج مودجلينى وميلر أن الديون تعتبر بدون خطر بالنسبة للدائنين › ونه كلما زاد 
استخدام الديون » كلما زاد قسط الخطر . 

ولنفترض أن معدل سعر الخصم للأرباح الخطرة للملاك يساوى (ر م) فى حالة 
التمويل الكامل للشركة باستخدام حق الملكية » ونفترض أن معدل سعر الخصم 
لإيرادات الديون غير الخطرة ( الفوائد ) ( رد). 

فى هذه الحالة » فإن قسط الخطر يساوى ( ر م - ر د ) ومعدل سعر الخصم 
لإيرادات وأرباح ملاك الشركة يساوى 


معدل سعر الخصم لأرباح الملاك = دم *|(دم=دد)× لے 


٦‏ اأساسيات التمويل 


کی ا اکال :ن ل سر ا ا ا ان الیل 
لاوم كا ا زك فط آنرفط الرافة اله فاا اكان تر اة 
على الدیون ( رد ) = WAE‏ 
9 0 ی 


معدل سعر الخصم = x ( ٠۱١ - ۰,۱١ ( |+ ۱١‏ ا ا 


)۰,٥( + ۰,۱٥ =‏ × صفر 


کو أو /٠٥‏ 
حالة البديل الثانى : (۲) ٠٠٠٠٠١‏ تمويل عن طريق حق الملكية 
۰ تموپل عن طريق الديون 


e E 


Xx<,0+.,ا0‎ = 


TRT EET 
تمويل عن طريق الديون‎ ۲٠٠٠٠١ )۳( : فى حالة البديل الثالتث‎ 


معدل سعر الخصم = ۱١‏ +| ( ۰,۱۰ ۰,۱۰ ) > کد ج 


8 
¥ 
/\V,o و‎ ۰,۷0 = ۰.,0 + ۰.,0 = 


یک کی ا ا ر ال ی اک و 


ees 
جنيه‎ ٠٠... = البديل الأول : قيمة حق الملكية = س‎ )١( 


أساسيات التمويل ۷ 
Aes‏ 

( ۲ ) البديل الثانى: قيمة حق الملكية = = ٥۰۰۰۰‏ جنیه 

١ (‏ ) البديل الثالث : قيمة حق الملكية = نلا = ٤٠...‏ جنيه 
۷0 


مخض لتاق التطل السانق: 


ولقد أوضح مودجلينى وميلر أن قيمة الشركة تعتمد على إيراداتهاء وليس على 
الأسلوب الذى يتم به تقسيم أرباح الشركة بين الدائنين وبين المساهمين › وبعبارة 
آخرى يمكن القول إن قيمة الشركة ا تتأثر بالأسلوب التى يتم به توزيع هذه القيمة 
بين المساهمنن أو الدائنين . 

ويمكن - أيضا - أن نستخلص من التحليل السابق أن التمويل عن طريق 
الديون يزيد من الأرباح المستقبلية المتوقعة للملاك . ولكن فى نفس الوقت فإن 
التمويل عن طريق الديون يزيد من آخطار هذه الأرباح وبالتالى يزيد من معدل 
القصم الذي تمه المستذمرون » وذلك لتقي هذه الأرناح المستقلية + ويمكن 
تعليل السبب فى تأثير الزيادة المتوقعة فى الأرباح على قيمة حق الملكية فى أنها 
عملية تسوية نتيجة لزيادة معدل سعر الخصم المطبق على هذه الأرباح الأكثر 
شاو 

قر الت فا الیو کی هکل رای آال: 

للتمويل عن طريق الديون ميزة واضحة عن التمويل عن طريق حق اللكية › 
ريرج لنب الى أن القواتة تخ قى حاب ا ياح والشائر من الأرياء 


۸ أساسيات التمويل 
الخافع للرعاء لري + والتالى من فا لرا تا اسنها فلى الشركاتة. 

إن عملية استقطاع الفوائد من الأرباح الخاضعة للوعاء الضريبى تمثل نوعًا من 
الدعم الحكومى لتمويل أنشطة الأعمال . وبالسماح للفوائد أن تستقطع من الدخل 
الخاضع للضريبة » بذلك تشارك الحكومة الشركة فى تحمل تكلفة الديون . وحتى 
سطس آن توح هتا الاق التريبى من قل الدرلةء دا نقارن ن افر 
(أ) والتى لا تلجأ للديون بينما الشركة (ب) تستخدم الرافعة المالية . ويفرض أن 
الشركتن ف قفتا آرماحا شل الفراق والضرائن مق ارفا ء ١ة‏ جه . الشركة 
(أ) تمويل عن طريق حق الملكية بالكامل » بينما الشركة (ب) تمويل عن طريق 
الديون بمبلغ ٠٠٠٠١‏ جنيه بمعدل سعر فائدة /٠١‏ ويقرض أن معدل الخصم 
الضريبى (ضريبة الأرباح التجارية والصناعية للشركتين ) <١‏ وبالتالى يمكن 
حساب صافى الأرياح والضرائب المستحقة على الملاك بالشكل التالى : 


- يطرح ضريبة الأرباح التجارية والصناعية (. 


وهكذا يتضح أن الشركة (ب) قد قامت بتمويل نشاطها عن طريق الديون 
وقت قرائ قرفا ٠٠‏ ی ا 
جه وشن افر ن الضصرات ادر را اهرك 6 ةا ته 
والفوائد المافوعة بواسطة الشركة (ب) ٠٠٠١‏ جنيه ويالنسبة للشركة (ب) فقد 


اُساسيات التمويل 4 
٠‏ جنيه . ويمثل المبلغ ٠٠١‏ جنيه الأموال التى لم تسددها الشركة (ب) حيث 
الاستقطاعات فى المصروف الضريبى يعتبر نوعا من أنواع الدعم . 

ودعنا نفترض وجود شركة ثالثة (ج) تستخدم نسبة عالية فى التمويل عن طريق 
الديون ولديها نفس الأرياح التشغيلية ونفس المعدل الضريبى للشركة (أ) والشركة 
(ب) ولکنھا تستخدم دیونا قیمتها ۲۰۰۰۰ جنیه بمعدل سعر فائدة ٥۰‏ وفیما یلی 
الفوائد والضرائب المدفوعة وصافى الأرباح للثلاث شركات : 


بطرح الفوائد المدفوعة 


الأرباح الخاضعة للضرائب قبل الضرائب 


يطرح ضريبة الأرباح التجارية والصناعية 


صافى أرباح الملاك 


وبمقارنة الشركة (ج) بالشركة (أ) يظهر أن دخل الدائنين (الفوائد المدفوعة) 
عبارة عن ۲۰۰۰ جنيه (١٠٠٠جنيه‏ أعلى من الشركة (ب) › والضرائب ٠۰۰‏ جنيه)» 
١ (‏ جه آقل من الفرك (6 الى قل خب راتها ١٠١‏ جفة) واف 
أرباح الملاك ٠٠٠١‏ جنيه ۷٠١(‏ جنيه أقل من صافى أرباح الملاك للشركة (ب) 
والذى يبلغ ۲۸٠٠‏ جنيه ) وإذا قررت الشركة (ب) زيادة التمويل عن طريق الديون 
من ٠٠٠١‏ جنيه إلى ٠٠٠١‏ جنيه » مثل الشركة (ج) فإن صافى أرباح ممولى 


e.‏ أساسیات التمويل 


رآس المال (الدائنين والملاك ) سوف يزيد بمقدار ۲۰۰ جنيه من ۲۸٠۰‏ جنيه إلى 


۰ فة بالكل الال : 


ويبين الجدول التالى توزيع الأرباح للشركات الثلاثة ( أ > ب » ج ) بين الملاك 
والدائنين والدولة فى صورة ضرائب . 
( جدول ۲/۱۲ ) 


نسب توزيع الأرباح بين الملاك والدائنين والحكومة 


بالنسبة للشركة (آ) فحوالى ۷٠‏ من الأرباح توزع على الملاك و٠/‏ للدولة فى 
صورة ضرائب مدفوعة . بالنسبة للشركة (ج) فحوالى ٤١‏ من الأرياح توزع على 
الملاك وحوالى ۸/ فى صورة ضرائب للدولة والباقى ٤٠‏ يوزع على الدائنين فى 
صورة فوائد مدفوعة . 


وإذا قمنا بالتوسع فى تطبيق المثال السابق عند مستويات مختلفة من التمويل 


أساسيات التمويل A‏ 
عن ظريق الدبون ٠‏ بظهر لخا مود ج معن + وين الشكل التالى ٠/١ ١(‏ ملخا 
لتوزيع الأرباح بين المساهمين والدائنين وكذلك الدولة بالنسبة (لحصة الضرائب) 
لمستويات مختلفة من التمويل باستخدام الديون » أن دعم الدولة بالنسبة للتمويل عن 
طريق الديون يزيد بزيادة مستوى الرافعة المالية أو بزيادة الاعتماد على التمويل عن 
طريق الديون » فبزيادة الاعتماد على التمويل عن طريق الديون ٬تزيد‏ حصة الدائنين 
فى الأرباح » وتقل حصة الدولة من الضرائب وكذلك حصة الملاك . 


الكل رق 09 
توزيعات الأرباح على الملاك والدائنين والدولة 
بفرض معدل سعر فائدة /٠۰‏ ومعدل ضریبی 


الأرباح الموزعة للدولة ( الضرائب ) 


e 
0» 
الأرباح‎ Fen 
بالجنیه‎ ۰۰ 
as 
1٥ 
N. 
0۰ 
قر‎ 


التمويل عن طريق الديون 


A 


اأساسيات التمويل 


الغوامل لهام آلتے دز غل اخقار ایی اال هکل راس الال : 


مو التطيل السا لرام التي تر على هكل القريل الال سط أن 
تستنخ آن فخاك العديد .من العوامل يجت آن تؤخ قى الأستبان عن أتخاذ 
القرازات الخاضة هكل التويل اهمها : 


)١(‏ الضرائب : إن نظام استقطاع الفوائد من الأرباح الخاضعة 
للضرائب يجعل التمويل عن طريق الديون شينًا جذابًا وعلى كل فإن 
الاستفادة من التمويل عن طريق الديون تقل إذا لم تستطع الشركة 
الالستقفقادة من الحماية الضريبييبة 
(۲) الخطر : حيث إن تكلفة الضغوط المالية عالية جدا على المنشاة › 
فإن احتمالات الضغط المالى تعتمد على درجة الخطر للنشاط › 
بالإضافة إلى الأخطار الخاصة بالرافعة المالية كلما زاد خطر 
النشاط والخطر المالى » تعرض المشروع لخطر الإعسار . ولذلكء 
فإن كثيرا من الشركات تقلل من الاعتماد على الديون وذلك لتقليل 
المخاطر التى تواجهها . 

(۳) نوع الأصل : إن تكلفة الخطر المالى تزيد بالنسبة للشركات التى 
تعتمد قيمتها على الأصول غير المادية أو على فرص النمو المتاحة . 
)٤(‏ درجة توافر الأصول المادية للشركة : إن توافر الأموال 
التى تسهل للشركة استثمار الفرص المربحة يعتبر من المزايا 
الأساسية للشركات . ولهذا قإن توافر مخزون من النقدية › الأوراق 
المالية القابلة للتداول » طاقات غير مستغلة أو استخدام الديون تعتبر 
مزايا أساسية للشركة. 


ولهذا فعلى المدير المالى أساساً أن يقوم بتقييم درجة خطر النشاط الخاص 


الشركة وان ق قير االات الاستفادة من مايا لشم الضريى 


اُساسیات التمويل é۳‏ 


E ر‎ E O E a e 
. کل مصدر من مصادر تمويل رس ال مال‎ 


فی ضف كل الأعفشارآ تة الساق : على الذي ر لقال أن براقت الشركات الآخری 
التى تقوم بنفس نوع النشاط » للاستفادة من القرارات التى تتخذها وملاحظة 
الأتان الكافا الق نة عل اتاد مئل هذه القرارات كذلل أو خرش ف ا تخا 
القرارات الخاصة بشركته . 


٤‏ اأساسيات التمويل 


تناول هذا الفصل بالتطيل أهم المفاهيم المرتبطة بهيكل رأس المال للشركات 
وا ل ای انل اا ف ا ا ا ار و داد غ 
أهم المعلومات التالية : 
١‏ يقد بالرافة الال عمل اترام مصادر الته وبل دات النكة الذا. 
ويؤدى استخدام الرافعة المالية إلى زيادة الإيرادات المتوقعة ودرجة الخطر التى 
ENDE‏ 


١‏ أن التطام الرس لرل ف بور حافرا لقا الشركات تالاعتمار على 
اللا جد صا ا ل ا ااا ا 
SA CEN E NI ET‏ 


حماية الأرباح من الضرائب . ولكن يصاحب ذلك احتمال زيادة التكاليف الذابتة 
TC DT‏ 
مستويات عالية من الديون . 

۲ - من الصعب تحديد هيكل رأس ال مال الأمثل أو الأفضل للشركة » ولكن نستطيع 
o TT‏ 
E E TC O‏ 
الأصل » تكلفة التموبل من كل مصدر » ومدى توافر الأصول المالية التى تسهل 
E I CE‏ 


أساسيات التمويل 0 


السؤال الأول : 
حدد مدى صحة أو خطا العبارات التالية مع التعليل فى حدود خمسة أسطر: 
ا ا 
راس المال طويل الأجل لتحقيق التوازن فى هيكل التمويل ( ) . 
LE JENSSEN LES‏ 
E EET‏ 
e N MTC SS‏ 
ااال فلع دري ار را اا 2 
ETS‏ 
آ ر ا ال کات ان تق وف اال احاقی غ ت کر اله 
٠ / ١‏ يعبر مفهوم هيكل رأس المال ١إ S٣0٥0‏ هام٣‏ عن حق الملكية 
E E‏ 


EN N CE CLE CE ES 
.) ( ومصادر الأموال المقترضة للوصول إلى المزيج الأمثل للهيكل المالى‎ 

کر ا ا ا ا > ا ا ا 
تساهم فى سداد حقوق الدائنين وفى نفس الوقت توفير أرباح كافية 
للمساهمين ( ) . 


١‏ / ۸ إن تمويل الشركات عن طريق حق الملكية لا یمثل أی ارتباط أو عبء قانونى 
عل الشر ك( ٠)‏ 


1 أساسيات التمويل 
TT O E TS‏ 
CDN ETD TS‏ 

TT 

E E N IT 
الشركة » معدل دوران إجمالى الأصول الثابتة > ويحسب عن طريق قسمة‎ 
N TS 


را اا کا ا ع اا ااا د ا د 


مثل الحديد والصلب تهتم بتخفيض نسبة المديونية ( ) . 

١‏ الشركات المنتجة للطائرات هى أكثر الشركات اعتمادا على نسبة المديونية. 
بالإضافة إلى شركات الغزل والنسيج وصناعة السجائر ومحلات 
ا 


ا ان د هكل الل ار اانه الال نا ع صاع إلى اخرى 
السااع اا اف غ اا كلك انت ت 
تواجهها الشركات من وقت إلى آخر ( ) . 

١‏ للتمويل عن طريق الديون ميزة واضحة عن التمويل عن طريق حق 
ا کے ا لی ا ا ها اا ا 
ا ا 
ويالتالى تقلل من قيمة الضرائب المستحقة على الشركات ( ) . 

إن نظام استقطاع الفوائد من الأرباح الخاضعة للضرائب يجعل التمويل 
طاو ال ا ال الال قر اا اة الل 
غ طرت الا و اال د ص ا ك ا ا ا 
الضريبية ( ). 


اُساسیات التمويل ۷ 
١‏ يقصد بالرافعة المالية عملية استخدام مصادر التمويل ذات التكلفة الثابتة 
ويؤدى استخدام الرافعة المالية إلى زيادة الإيرادات المتوقعة ودرجة الخطر 
CSE I Oc Is o‏ 
۷ من االصعي تحدمد هكل راس لاال اللعتل او الأعغضل الشركة ء ولك 
ته نط ان ند قا ن العوامل الى ب ان توخا ف عتا ع 
ا NS I I oi‏ 
١‏ هناك علاقة ارتباط طردية موجبة بين زيادة الاعتماد على تمويل راس المال 
طويل الأجل عن طريق الديون ويين احتمال ارتفاع القيمة السوقية 
oS‏ 
السؤال الثانى : 
اشرح تأثير الضرائب على هيكل رأس المال وريحية السهم . 
السؤال الثالةث : 
اشرح تأثير توزيعات الأرباح على الملاك والدائنين والدولة وذلك فى حالة 
التمويل عن طريق الديون . 
السؤال الرابع : 
تقوم شركة حنان للصناعات الخشبية باستثمار 
التمويل الداخلية ٤٠٠١(‏ سهم بقيمة اسمية قدرها ١٠جنيها‏ للسهم الواحد) وذلك 
ECE CI I IS‏ 
ترغب الشركة في التوسع عن طريق زيادة مصادر التمويل بإضافة آموال إضافية 
جنيه . وآمامها 
البدائل التالية لتوفير الأموال الإضافية : 


EA‏ اأساسيات التمويل 


ل 


البديل الأول : زيادة رس المال عن طريق التمويل الذاتى عن طريق إصدار سهم 
N a‏ 
اللا اة ا ااا ا ا TT‏ 
أسهم ( ٠٠٠١‏ سهم بقيمة اسمية ٠١‏ جنيها للسهم » بالإضافة إلى اقتراض 
۲ جنيه من أحد البنوك بسعر فائدة سنوی ./٠١‏ 
البديل الثالث : اقتراض المبلغ كله ( ٠٠,٠٠٠‏ جنيه ) بفائدة قدرها /٠١‏ سنويا. 
ا 
Mm NIM DIS‏ 
المستثمرة عن طريق كل بديل من البدائل السابقة . 
۲ - بفرض توقع تحقيق معدل عائد على إجمالى الأصول كالتالى : 
ES‏ 0/ 
u CTS‏ 
EE LE‏ 0 
N MCD ey‏ 
السرال الخامس ٠‏ 
TEC NC N GT‏ 
اها ات ق ها EM E CC‏ 
أ ا 
N O CII EC MES‏ 
وتحتاج إلى مبلغ إضافى قدره ١‏ جنيه . ويبين الجدول التالى أهم البدائل 


اُساسيات التمويل ۹ 


اة ااا ال ك اال ةف ال کل ل وکلك بات الماد غ 
MEC MC I‏ 


معدل عائد | معدل عائد | معدل عائد | معدل عاد 
اختمال لال احتمال 


الداكل ااه ااوبل 


البديل الثالث : 
e‏ 


المطلوب : 
١‏ - احسب متوسط ربحية السهم المتوقعة فى حالة كل بديل . 


اح اناف العارى لازبا كل ندل مع تحديد افصل دال التعويل 
DL‏ 


LT 


قرا اا ا 0 ا ی ا 


r.‏ اأساسيات التمويل 


التمويل الداخلية ( ٠٠٠٠١‏ سهم بقيمة اسمية قدرها ٠١‏ جنيها للسهم الواحد) وذلك 
ااول ال هف لا کار( ا اال ال ا 


البدائل التالية لتوفير الأموال الإضافة : 
الال 

زيادة رس المال عن طريق التمويل الذاتى عن طريق إصدار أسهم بقيمة 
۰,۰۰ جنیه ( ٠‏ سهم بقيمة اسمية قدرها NT‏ 


اليل الثانى ؛ 


٠٠٠١(‏ سهم بقيمة اسمية ٠١‏ جنيها للسهم ) . بالإضافة إلى اقتراض مبلغ 


د £ حه من اكد ااقواف دعر فا6 سکری :3 : 
البديل الثالث : 
اقتراض المبلغ كله ۸٠ ,٠٠٠١(‏ جنيه ) بفائدة قدرها ./٠١‏ 
E‏ 
١‏ - احسب نسبة الديون إلى حق ال لكية » وإلى إجمالى الأصول (نسبة المديونية) 
وذلك فى حالة زيادة الأموال المستثمرة عن طريق كل بديل من البدائل السابقة . 
۲ - بفرض توقع تحقيق معدل عائد على إجمالى الأصول كالتالى : 
- فى حالة ظروف نمو بطىء €/ 
- فى حالة ظروف نمو عادی 4 
- فى حالة ظروف الانتعاش e‏ / 


ا راان ف کل کل یل من الال الا ق 


اُساسیات التمويل ١‏ 


الوحدة الدراسية 
الثالثة عشرة 


مصحادر التمويل الذاتية 


Internal Sources of Finance 


أساسيات التمويل 


أساسيات التمويل 


تضانو الول الاد 
Internal Sources of Finance‏ 


الأهداف السلوكية : 


بعد دراسة الطالب لوضوع الوحدة بجب أن بكون قادرا على أن : 
ل ل ال 


E ll 


ENI EG ES 


أساسيات التمويل 


أساسيات التمويل 0 
الوىحدة الثالثة عشرة 
ضار الل ا 
Internal Sources of Finance‏ 


تعتبر الأسهم العادية المصدر الأساسى الذاتى طويل الأجل والمكون لقيمة 
رأسمال الشركة منذ إنشائها وحتى يتم تصفيتها » غير أن هناك مصادر تمويل 
ذاتية آخرى تعمل الشركة على تكوينها واستخدامها لتمويل عملياتها الجارية 
والاستثمارية . 

وتتمثل مصادر التمويل الذاتية طويلة الأجل الأخرى فى الأرباح المحتجزة › 
يضاف لذلك مجمع - أو مخصص - الإهلاك المرتبط بالأصول الثابتة › 
والمخصصات طويلة الأجل التى يتم تكوينها » والتى تمثل فى مجموعها مع رس 
اال الوك عاضر حى 1 

أا مضانر الول لاف الق والس الكل فقتل ف الخهاة 
قصيرة الأجل كأحد عناصر الخصوم المتداولة » ودائنى توزيعات الأرباح »› 
والحسابات المتراكمة كمبالغ مدفوعة مقدماً من العملاء » والتمويل عن طريق 
الأصول ؛مثل المخزون وأوراق القبض » وغير ذلك من مصادر مالية قصيرة الأجل. 

وتعتبر مصادر التمويل الذاتى الطويل والقصير الأجل بمثابة خط الدفاع الأولء 
الع ن لرك ن اقا ع ن وة الان و اة الك 
واستمرارها فى مجال الأعمال » وزيادة قدرتها على الاقتراض والحد من اختلال 
هيكل التمويل » ولوقاية الشركة من الدخول فى دائرة التعثر أو العسر أو الفشل 
اال 


()( د . محمد عثمان إسماعیل حمید » مرجع سبق ذکره > ص ص ٥۲۸ - ٥۱۹‏ 


۳٦‏ أساسيات التمويل 
سياسة توي الأرlıح‏ : Dividend Policy‏ 

تعتبر سياسة توزيع الأرباح أحد العناصر الرئيسية المؤثرة فى تحديد قيمة 
الفائض المحتجز فى شكل احتياطيات وأرباح مرحلة كأهم مصادر التمويل الذاتى 
طويل الأجل ؛ لأن سياسة توزيع الأرباح تعبر عن القرار الخاص بالتصرف فى 
صافى الربح بعد الضرائب - الفائض القابل للتوزيع - لتحديد الفائض الموزع 
والفائش الحتحن: 

وتتاثر سياسة توزيع الأرباح باحتياجات الشركة المالية لتمويل عملياتها 
الاستثمارية والجارية » وأثر الفائض المحتجز على ارتفاع أو انخفاض نسبة 
المديونية ونسبة الديون لحق الملكية » وما يترتب عليهما من مخاطر مالية ومخاطر 
أعمال تحدث درجة من الاختلال فى هيكل التمويل » كما تتأثر بمقدار الربح المحقق 
سنوياً من عمليات الشركة الجارية ومعدل النمو فيها » وأثر كل ذلك على معدل 
العائد على الاستثمار وتعظيم حقوق المساهمين وقيمة الأسهم فى بورصة الأوراق 
اما 5ظ AN ELA NA OO E aa aa‏ 
والتى تتعلق بتكوين الأصول الثابتة . 

ويعتبر معدل الضرائب على الدخل - ضريبة الأرباح التجارية والصناعية - من 
العوامل المؤثرة فى سياسة توزيع الأرباح لأنها عبء يؤثر فى قيمة صافى الربح 
بعد الضرائب »فإذا كان صافى الربح قبل الضرائب ۰۰۰ جنه والفائض 
الموزع ٠٠‏ أو /٠١‏ » والفائض المحتجز ٠١‏ / أو ۷٠‏ / والضريبة على الدخل 
٠‏ / أو ٠١‏ / فإن قيمة مصادر التمويل الذاتى طويل الأجل سوف تختلف فى 
آلالتن کا ل ` 


صافى الربح قبل الضرائب 
: الضرائب الداخلية « C/A VE e‏ 


اااي رة YA‏ 
الفائض المحتجز « 0 GC / Vet‏ 


ويتضح مما سبق أن انخفاض الضرائب على الدخل وتعديل سياسة توزيع 
الأرباح » ساعد على زيادة قيمة التمويل الذاتى طويل الأجل كفائض محتجز فى 
شكل احتياطيات فى الحالة الثانية عن الحالة الأولى بمبلغ ٠۷٠٠١‏ جنيه 
٩۰۰۰۰ - ۱۵۷۰۰‏ » أى بنسية ۷۵ / . 

وتتأثر سياسة توزيع الأرياح - أيضاً - باتجاه أسعار المواد الخام 
والمستلزمات السلعية نحو الارتفاع ويتكلفة الأجور ؛ لأنهما من آهم عثاصر 
التكاليف . 

اف ا مااع الى حن عا اا اا اسع ا او 
لسنة ۱۹١١‏ بالنسبة لشركات قطاع الأعمال العام » وهذه القواعد تحدد سلوب 
توي القاتفق القابل التوزيع كى العاملن وا مشاه وأغضاء مجس الإدارة 
ونسب تكوين الاحتياطيات المختلفة سواء كان احتياطيًاً قانونيًا ونظاميا 
واحتياطيات آخرى والتى تمثل فى مجموعها الفائض المحتجز . كما تتأثر سياسة 
توزيع الأرباح بمركز السيولة فى الشركة » وبالشروط التعاقدية بين الشركة 
ومؤسسات التمويل . 


۸ أساسیات التمويل 


ونظراً لتعدد العوامل المؤثرة فى سياسة توزيع الأرباح » يوجد أآمام إدارة 
الشركة العديد من السياسات البديلة لبعضها البعض التى تتبع فى هذا المجال 

ا 

١‏ - سياسة توزيع أقل نسبة من الفائض القابل للتوزيع لاستثمار أكبر قدر من 
الأرباح كفائض محتجز فى الشركة » حتى تتمكن من تدعيم مصادر التمويل 
الذاتية . 

۲ - سياسة توزيع مبلغ نقدى ثابت لكل سهم كعائد عليه » ولا يتم زيادة هذا العائد 
إلا مع تأكد الإدارة من تحقيق أرباح مرتفعة فى المستقبل . 

٣‏ - سياسة تحديد نسبة ثابتة للفائض الموزع والمحتجز من الفائض القابل للتوزيع 
» وتتأشر قيمة كل منهما سنوياً بقيمة الأرباح المحققة فى كل سنة » وتتفق هذه 
السياسة مع القواعد القانونية المنظمة لتوزيع الفائض القابل للتوزيع وفق قواعد 

٤‏ - سياسة توزيع نسبة صغيرة من الفائض الموزع على مستحقيه كل ثلاثة أو 
أربعة شهور » وهذه لا تصلح إلا للشركات التى تواجه أزمات فى السيولة › أو 
بعدم استقرار الأرباح المحققة سنوياً . 

الاحتياطيات والخصصات طويلة الأجل : 
تعتبر الاحتياطيات المختلفة والمخصصات طويلة الأجل مثل مخصص - أو 

مجمع - الاستهلاك ومخصصات تمويل المشروعات الاستثمارية والتى تخصص 

لمواجهة ارتفاع أسعار شراء الآلات والمعدات ... إلخ » من أهم عناصر مصادر 
التمويل الذاتية طويلة الأجل » ولكن وجه الاختلاف بينهما أن الاحتياطيات تتحدد 
قيمتها فى ضوء نسبة وقيمة الفائض المحتجز سنوياً والقواعد المنظمة لتكوين 
الاحتياطيات » أما المخصصات طويلة الأجل فيتم تكوينها لمواجهة غرض محدد 
بذاته وفق قواعد ثابتة ويتم خصم قيمتها من إيرادات المبيعات كمصروف مالى قبل 


أسشاسنات التمويل 4 


الرضدل لق فى اترم فل القوات والقراكه. كا ا قى هته 
اه فتاه هاا لفو قال الا غل ال ونع ارک 

الإهلاك » ولذلك يعتبر مصدراً ماليا كافيًا لتحقيق هذا الهدف فى فترات انخفاض 

والتجديد للأصول الثابتة » مع توفير فائض مالى يسمح بتمويل عمليات التوسع 

بإضافة أصول ثابتة جديدة . 

فی غالا قران الأتغان يكن اة ام مجم لاماك امان لويل عملا 

ا قم فر الك وقرة القركة علي افر اك :فة : كش ى الف 

مصادر تقل فة كس الكل : 

قصيرة الأجل » والتمويل عن طريق الأصول مثل أوراق القبض والمخزون › 

الل عن طرق الات كاك ا لي ع ةع موه 

الضانن آلا 

ااا اة ع ا 


e‏ أساسيات التمويل 


وتستقطع من إيرادات المبيعات - أو النشاط الجارى - قبل الوصول لصافى الربح 

قبل الفوائد والضرائب » وترحل بنفس قيمتها السنوية كآحد عناصر الخصوم 

المتداولة لإعادة استتمارها فى عمليات الشركة الجارية » ولذلك تعتبر مصادر مالية 

N 

۲ - التمويل عن طريق أوراق القبض : 

تتضمن طرق التمويل عن طريق حسابات - أو أوراق - القبض وسيلتين › 

تتمثل الوسيلة الأولى فى عقد قرض برهن أوراق القبض لدى البنوك التجارية 

E E O aa‏ ا فل الها الا ا 

تتميز بها أوراق القبض من حيث درجة الثقة فى المسحوب عليه الورقة وقيمتها 

وتاريخ استحقاقها 

أما الوسيلة الثانية : فتتمثل فى شركات الأموال وهى شركات أو مؤسسات مالية 
تقوم بتمويل العمليات التجارية عن طريق شراء أوراق القبض 
والهعاات الد الأخرى. واأقا كا هات اهار اة فن 
E E A AEE EN‏ 
عليه عن الدفع فى ميعاد الاستحقاق » وتقوم شركة تسليف الأموال 
إما بتحرير شيك مؤجل الدفع أو دفع صافى قيمة الورقة التجارية 
أيواق القيشى = بى خض العرة وا لصو قات لحف اله 
اة ها 

رل رات خض أرراق الض ادى البحرة التجاريا فى الإقاق لبر 

بين الشركة والبنك والذى بموجبه تنتقل ملكية ورقة القبض للبنك أو المؤسسة المالية 

بموجب إشعار من الشركة . ويالنسبة لشركات تسليف الأموال يتم عقد اتفاق 

رسمى بينها وبين الشركة الساحبة يتضمن موافقة المسحوب عليه ورقة القبض 

بالتعهد بالدفع فى ميعاد الاستحقاق . 


اُساسیات التمويل ا 


ولإيضاح اسلوب بيع أو خصم الورقة التجارية نفترض أن شركة الإخلاص 
لديها أوراق قبض تبلغ قيمتها ۰۰۰۰ جنیه » وکانت شروط الدفع « صافی ٠۰‏ 
وها »و تمضل اموس الال أي شرك تملعف الأموال جلى عوك ١‏ 2 
والفائدة التى تحصل عليها ٩‏ / سنوياً مع تكوين احتياطى يستحق للشركة 
الساحبة بعد تحصيل قيمة أوراق القبض بنسبة ۲ / . ويناء على ذلك » تحصل 
الشركة من اة المالة أو شرك شلف ا لأموال على عل 0+٠‏ جنه كا 
یل : 


- إجمالى قيمة أوراق القبض 
= يطرح المستخق لشركة التسليف او الك + 


- الفائدة « ¥ x‏ / × د ) 
۱۲ شهرا 


- المبلغ النقدى الذى تحصل عليه الشركة 


ويلاحظ أن مبلغ ٠٠٠٠‏ جنيه سوف تحصل عليه الشركة بعد إتمام تحصيل 
قف آوراق الکن خاال ٠٠‏ دیسا آے فی خماة عة الأتتان ۽ ويتاء على ذاه 
تصبح تكلفة التمويل التى تتحملها شركة الإخلاص إذا تم التحصيل فى مواعيد 
الاستحقاق ٩, ٤‏ / بدلا من ۹ / كما يلى + 


A‏ أساسيات التمويل 


ويتميز التمويل بأوراق قبض باأنه أكثر مصادر التمويل ملاعمة للبائع والمشترى 
سواء من حيث الحصول على قيمة هذه الأوراق نقداً أو من حيث تحمل المخاطر › 
كما يتميز بالمرونة لارتباط أوراق القبض بالمبيعات مع سهولة خصمها أو بيعها 
لشركات التسليف للحصول على نقدية تدعم مركز السيولة بالشركة » كما أن قيام 
البنك أو شركات التسليف بكافة خدمات السيولة بالشركة وخدمات الائتمان يجنب 
الشركة إنشاء قسم تنظيمى يتولى هذه العمليات . 

۳ - التمويل عن طريق المخزون : 

يعتبر المخزون أهم عناصر الأصول المتداولة التى تستخدم فى عقد القروض 
بضمانه مع البنوك والمؤسسات المالية » وتتوقف قيمة القرض على قيمة المخزون › 
والمركز الائتمانى للشركة المقترضة » والمركز السوقى والتنافسى لها . 

ويتطلب عقد القرض برهن بضاعة » أن تقدم الشركة للبنك المستندات الدالة 
على ملكية البضاعة مثل إيصال إيداعها فى أحد المخازن العمومية مبيناً فيه الكمية 
والنوع » أو بوليصة الشحن إذا كانت لم تصل بعد من المورد مع تحديد هل هى 
بوليصة عادية تثبت ملكية الشركة للبضاعة أم بوليصة شرطية حيث يحتفظ المورد 
بملكية البضاعة إلى حين قيامه بتظهيرها عن طريق أحد البنوك » ولا يسلم البنك 
البوليصة للشركة إلا بعد تحرير كمبيالة بقيمة البضاعة . 

وبعد حصول البنك على المستندات الدالة على ملكية الشركة للبضاعة يتم منح 
الشركة القرض مع تحملها تكاليف التخزين » على سبيل المثال إذا كان المخزون 


ف ا ١‏ ون ول لقا على الفر وى شسة الإ ا قان : 


اُساسيات التمويل AJ‏ 


- معدل الفائدة الفعلى على القرض : 


ويتميز التمويل عن طريق المخزون بالمرونة فى الحصول على الأموال باعتباره 
خنمانًا للقرض » كما يمكن التصضرف فيه بالبيع للحصضول على سيولة نقدية عندما 
تحتاج الشركة لأموال ‏ فى المقابل لا تستطيع الشركة التصرف قى المخزون بالبيع 
إلا تحت إشراف البنك » مع زيادة التكاليف الثابتة التى تتحملها نتيجة التخزين فى 
المخازن العمومية . 
٤‏ - التمويل عن طريق الحسابات المتراكمة : 

تعبر الحسابات المتراكمة عن المبالغ أو الدفعات مقدماً من العملاء فى مقابل 
الحصول على سلفة فى المستقبل » وتمثل هذه المبالغ النقدية ائتماتًا ممنوحًا من 
العملاء للشركة بدون تكلفة . 
من الشهون لخن توشر السعولة المالة يدون تكفة على الشركة : 


اأُساسیات التمويل 


- تعتبر مصادر التمويل الذاتى الطويل والقصير الأجل بمثابة خط الدفاع 
الأول الذى يمكن الشركة من الحفاظ على حقوق وثروة المساهمين » وبقاء 
ارک وال راردا قے مال الال » اة رة اا رکه لی 
الاقتراض » والحد من خلل هيكل التمويل » وأخيراً وقاية الشركة من التعثر 
أو الفشل المالى 

- وعند دراسة مصادر التمويل الذاتى يتم التركيز غالبا على التعرف على 
سياسة توزيع الأرباح » الاحتياطيات والمخصصات طويلة وقصيرة الأجل › 
والتمويل بضمان حسابات القبض » والتمويل عن طريق المخزون وأخيرا 
التمويل عن طريق الحسابات المتراكمة . 

- وتتأثر سياسة توزيع الأرباح بالشركة بالاحتياجات المالية للشركة وتأثير 
الفائض المحتجز على هيكل التمويل بالشركة › وكذلك تتأثر هذه السياسة 
بمقدار الربح المحقق سنوبًا والأثر النهائى لكل ما تقدم على معدل العائد 
على الاستثمار وتنظيم حقوق المساهمين وقيمة الأسهم فى بورصة الأوراق 
0 
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أساسيات التمويل ٤0‏ 


= أجياعن آلإ الفا 


أولا : حدد مدى صحة أو خطا العبارات التالية مع إبداء رأيك فى حدود خمسة 
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اُساسیات التمويل ۷ 


الوحدة الدراسة 


الرابعة عشرة 


محادر التمويل الخارجية 


External Sources of Finance 


أساسيات التمويل 


اُساسیات التمويل ۹ 
الوحدة الدراسة الرابعة عشرة 


مصادر التمويل الخارجية 
External Sources of Finance‏ 


الأهداف السلوكبة : 


بعد دراسة الطالب لوضوع الوحدة بجب أن بكون قادرا على أن ؛ 


. يعرف ماهية وطبيعة مصادر التمويل الخارجية‎ -١ 

. يذكر أسباب الحاجة مصادر التمويل الخارجية‎ -٣ 

- يدرك المعنى المقصود بالقروض المتوسطة والطويلة الأجل . 
-٤‏ يشرح مصادر التمويل الخارجية قصيرة الأجل . 

. يفرق بين الائتمان التجارى والمصرفى‎ -٥ 

1- بلخص ما ورد فى محتوى الوحدة بدقة . 


۷ يحل مشكلات روتينية على أجزاء الوحدة الرابعة عشرة . 


أساسيات التمويل 


اساسیات التموپل ٤0١‏ 
اليح الرايعة عشرة 
ماف الیل اكاد 
External Sources of Finance‏ 


مقدمة 7): 

تعتبر الأسهم الممتازة والسندات » بجانب القروض طويلة الأجل » هم مصادر 
التمويل الخارجية طويلة الأجل » والتى تشكل فى مجموعها هيكل راس المال كأحد 
هم عناصر هيكل التمويل لأى شركة » وتستخدم هذه المصادر المالية لتمويل هيكل 
اإغر ل اكا وائ آل لاف ا الان فو أعال ا ف وا 

اما ا ا ف اف اة ف اوا 
التجارى من الموردين » والقروض المصرفية قصيرة الأجل » وتستخدم هذه المصادر 
E‏ ا ال ا اشر ق 
مصادر التمويل الخارجية قصيرة الأجل هيكل التمويل الخارجى قصير الأجل . 
وف الاير اا ااا ر ال ي تاكس ا ا 
تعبر عن إجمالى الديون المستحقة على الشركة والواجبة الوفاء بها فى مواعيد 
محددة » ويترتب عليها درجة من المخاطر المالية يجب أن تتحملها الشركةء وتزداد 
کا م ا کل فی مکل الکول: 
TT ET‏ 

يشير تعبير مصادر التمويل الخارجية الطويلة والمتوسطة والقصيرة الأجل إلى 
احا ال ا ا غ ف وا کا والے کک فی یون 
کل ھن ازل اک 1 و اکاک کاسنک ا عاد لاھرال ای آنا فعاف ع فكل 
هيكل عناصر الأصول . 


وشزر هذه المضافر الالة تاشر ماقرا على السو على الربحةء وغ 
دة ا لاط اة الث تتخلها الشركة كما ل 


٥٤۳ - ٥۲۹ د . محمد عتمان إسماعیل حمید › مرجع سبق ذکرهہ > ص ص‎ )١( 


۳ أساسيات التمويل 
١‏ تؤثر أقساط سداد الديون للدائنين على السيولة النقدية باعتبارها » مع الفوائد 


قعل القوا تف هل الق کن اج تاه الفين قاع قى خاب الايا 
والخسائر ٠‏ التى تؤثر بدورها فى صافى الربح المحقق قبل الضرائب . 

مع كل زيادة فى نسبة المديونية عن ٠١‏ / ونسبة الديون لحقوق الملكية عن 
)٠:١(‏ تزداد درجة المخاطر المالية التى تتعرض لها الشركة لاختلال هيكل 
الول وا تكد ار معدل العاف على الال وا كله اليل : 

أسباب الحاجة إلى مصادر التمويل الخارجية : 


لا تستطيع ى شركة آن تحقق النمو فى عملياتها الجارية والاستثمارية ولا 
الاعترار قى محال الأعال درن ال عاد على مضافر الول الخارخة رال 
ت اکاک وکل ااا فى ع ا و اک 0 
تكن السيب الأساسى لإختلال هيكل التمويل ودقع الشركة إلى مرحلة التعثر ثم 
اففل ال وك فا آلا آل الفا عى السا اال الا هة 
للعديد من الأسباب اهمها : 
١‏ رغبة الشركة فى القيام بعمليات الإحلال والتجديد للأصول الثابتة والتوسع فى 

مخال النفناط : 


مرونة العلاقة بين معدل الزيادة فى المبيعات ومعدل الزيادة فى قيمة عناصر 
ال ا کت رة اتو تة ت داشان هلي 
ضار اول ا و ال ل و ا ا 
لوا اا و ا ا ی 

کک کک اا کی سا ع را ل الهو فك اف 
درجة سيولة عناصر المخزون والمبيعات الآجلة على الحساب للعملا ء وبآوراق 
قبض زاد الاعتماد على مصادر التموبل الخارجية قصيرة الأجل لانحدار 


أساسيات التمويل o‏ 

اة الالية وفشاة حالة الس الال : 
٤‏ - درجة استقرار معدل النمو فى حجم الأعمال وربحية الشركة ؛ لأنه كلما زادت 

مبيعات قل الاعتماد على مصادر التمويل الخارجية. 

القائدة فى السوق المالى نحو الاتخفاض زاف الأعتماد على هذه المصادر المالية 

لتوفير الاحتياجات المالية للشركة . 

بجانب هذه العوامل توجد عوامل أخرى مثل المركز الائتمانى المصرفى والتجارى 
العامة من رواج وكساد واعتدال وأثرها على ارتفاع أو انخفاض معدل التضخم 
السار ف لاقتسا القن : 
القروض الطوبلة والمتوسطة الأجل : 

Long and Medium - term Loan 
تعبر القروض المتوسطة والطويلة الأجل عن القروض المصرفية التى تزيد مدتها‎ 

غن سه هالنة :.ولذلك تشر مكدر ا تولا خارجتا طول الأجل انها انفاق 
القرض » ويتم دفع قيمة القرض وفوائده على دفعات متساوية خلال مدة القرض › 
فإذا فرضنا أن مبلغ القرض ٠٠٠٠٠۰‏ جنيه لمدة خمس سنوات بمعدل فائدة /٥‏ 
فإن المبلغ » أو الدفعة السنوية الواجب سدادها سنويا يبلغ ١٠٠٠٠٠٤جنيه‏ كما يلى : 
القيمة الحالية = ٤,۳٠۹‏ 


- المبلغ أو الدفعة الواجب سدادها سنويا = EMNE, + Vee‏ 
على ذلك › فإن جدول سداد القرض یکون كما یلى : 


٤‏ أساسيات التمويل 


لمبلغ المسدد من رصيد القرض 
أصل القرض 


AYA TIAN = Yess 


\ToA = A. 11^۸ 


A04= ۳4۹4 — \YoA 


٤= 2۹ - 


e E 


وتعتبر البنوك التجارية والعقارية وشركات التأمين آهم مؤسسات الإقراض 

المتوسط والطويل الأجل » كما أن آهم خصائص هذه القروض تتمثل فى : 

١‏ الإستحقاق خلال مدة زمنية محددة أقلها ٣‏ سنوات › مع إعطاء الشركة 
المقترضة فترة سماح . 

۲ - الحاجة إلى ضمان قيمة القرض برهن بعض أصول الشركة مع توثيق عقد 
ارهن قى الشهن القارى مكحي ١‏ تقل ق الال الضامن عن ا7 فن 
قيمة القرض . 

٣‏ - تشترط المؤسسات المالية على الشركة أن تدفع تعويضًا ماليًا أو عينيا فى حالة 
العجز عن السداد . 

٤‏ - المطالبة بسداد صل القرض وفوائده على دفعات متساوية »› أو سداد أصل 

ه - يشترط قبل عقد القرض مع الشركة فحص المركز المالى لها مع مراجعته 


برهن القرض . 


ااسات التمويل o0‏ 


وبالرغم من هذه الخصائص وقواعد الرقابة التى تفرضها المؤسسات المالية 
والتفو فى اللقاط : 
تقل فده الضصاكر ف كاقلن اضرق فصر الل واكان 

التجارى . 

Short - term Banking Credit : لJجألا أولاً : الائتمان المصرفى قصير‎ 

يظهر الإئتمان المصرفى قصير الأجل فى الميزانية العمومية للشركة ضمن 

عناصر الخصوم المتداولة باسم القروض قصيرة الأجل أو السحب على المكشوف» 

ولذلك يعتبر أهم مصادر التمويل قصيرة الأجل بعد الائتمان التجارى لتمويل 
ويتميز الائتمان المصرفى قصير الأجل فى البنوك التجارية بعدد من الخصائص 

همها : 
يعبر عنه بالحد الأقصى للاقتراض ٥۲٥۵1‏ 118 » والذى يتحدد وفقا لقدرة 
الأصول وحالة السيولة المالية والأرباح المحققة سنوي . 

۲ - تستحق 1310۲1١۷‏ القروض قصيرة الأجل ويتم الوفاء بها فى مدة زمنية 
قصيرة » ولذلك تقوم البنوك التجارية بمنح هذه القروض » كما أن الشركة قد 
تتخذ قرارا بعدم تجديد هذه القروض لتخفيف عبئها على الأرباح وهيكل 
التفويل.: 


٣‏ - أغلب هذه القروض تكون غير مكفولة بضمان معين » ولكن إذا كانت الحالة 


٤‏ أساسيات التمويل 
المالية للشركة ضعيفة تظهر القروض ة قصيرة الأجل بضمان ا صل من اصول 
الشركة المتداولة أو الثابتة . 
٤‏ - تتأثر عمليات منح البنوك للقروض قصيرة الأجل للشركات وكذلك الحد الأقصى 
أ السباسة الفامة اليفك الثى يها لكى يضمن هدم تخول هذة القروض إلى حب 
على الكشرف : والخه الأقضى للسقف الانتانى المحدة لبك من قل انك 
المركزى . 
يدوع الشاظ الى بتخضحن الك فى و ورجا اسشخواد الك راض 
الشركات التي تحقق هاش ريم خذن وتتخدذر بها الشيوة الالة : 
ج - قدرة البنك على زيادة رصيده من الودائع طويلة الأجل وتحقيق الاستقرار لها › 
ودرجة المنافسة بين البنوك . 
وتنقسم القروض المصرفية قصيرة الأجل إلى نوعين هما : القروض غير 
القرض ومدته » وتتميز هذه القروض بسهولة عقد القرض بمجرد موافقة البنك على 
أما النوع التانى فيتمثل فى القروض المضمونة بأصل من أصول الشركة › 
خاصة | ذا كان المركز الائتماتى الشركة ضعفا ٠‏ وقيمة القروض المضمونة ا تى 

وتعتبر مدة القروض قصيرة الآجل من اهم العوامل المؤّثرة فی ارتفاع تكلفة 
التمويل بجانب معدل الفائدة على القرض » فإذا كان مبلغ القرض ۰ جنیه 
ومعدل الفائدة ٠١‏ / وتحتاج الشركة لهذا القرض لمدة ٠١‏ يوما أو ٠٠‏ يومًا أيهما 

أفضل للشركة ؟ 

للفخابة عن هذا السا ل متظلت حاب معدل الفاقة الفطى على الفرشى: 


أساسيات التمويل 0V‏ 


AMES ZN x (Te ls e a YAK 


MENTE el A ق‎ 


معنى ذلك أنه كلما زادت مدة القرض ينخفض معدل الفائدة الفعلى من ٠٤٤‏ / 


ال کا او غر تل ف قاف ع الک ها اتی اق غ 
تكلفة التمويل » فإذا قام البنك بخصم الفائدة من مبلغ القرض عند عقده مع الشركة 
ودفع الصافى لها فإن تكلفة الاقتراض تبلغ ٠١,٤‏ / كما يلى : 


- الفائدة على القرض - RNR ekes‏ 
.1 
- صافى المبلغ الذى تحصل عليه الشركة = کر 
وا 


د٤‏ ,۲ار 
۰ يومًا 


- أما إذا تم تحصيل الفائدة فى نهاية مدة الاقتراض فإن معدل الفائدة الحقيقى أو 
كلف التمویل عن طریق القروشن بلغ ١‏ 2 دلا من ۷۲,١‏ / کم لی 


ولك بحي ع ال ك اف هة القروخى فة ال آ ن اک ق اعارا 
کد ها ی ایی کو هی هة الى ات الى ن فة اكا ااك 


وار داك على نكف التمويل: 


o۸‏ أساسيات التمويل 
ثانئًا : الائتمان التجارى : Commercial Credit‏ 


يعتبر الائتمان التجارى أحد ضور مصادر التمويل قصيرة الأجل الشاتعة 
الاستخدام فى جميع الشركات . 

ويعبر الائتمان التجارى « عن كافة الأعمال والعمليات التى بموجبها يتم بيع 
البضاعة أو المواد الخام والمستلزمات السلعية من المواد إلى الشركة المشترية على 
الحساب أو بالأجل » ويعبر عنه فى القوائم المالية باسم الموردون أو الدائنونء 
وأوراق الدفع كأحد عناصر الخصوم المتداولة » ويتضمن الائتمان التجارى كمصدر 
تمويلى ثلاثة أنواع رئيسية وهى : الكمبيالات التى تتضمن التزام الشركة المشترية 
بدفع قيمة مشترياتها للمورد فى ميعاد محدد » ويستطيع المورد خصم هذه 
الكمبيالات لدى البنوك للحصول على القيمة النقدية لها . أما النوع الثانى فيتمثل فى 
السندات الإذنية التى تعبر عن تعهد كتابى تحرره الشركة المشترية للمورد تلتزم 
بموجبه بدفع قيمة السند الإذنى فى تاريخ محدد عن طريق أحد البنوك » ولذلك يعتبر 
السند الإذنى حوالة مالية نقدية مقبولة من الشركة واجبة السداد فى تاريخ 
الاستحقاق . 

أما النوع الثالث وأهمها كمصدر تمويلى قصير الأجل فهو الحساب المفتوح 
والذى يسمى بأوراق الدفع e‏ 21ر۴2 Account‏ كاحد عناصر الخصوم 
القذاولة وتتمشل هذه الشروط قي ائ : 
١‏ الدفع نقدًا عند استلام البضاعة أو المواد الخام . 
۲ - الدفع نقدًا قبل استلام البضاعة . 
٣‏ الدفع خلال مدة زمثية دون الحصول على خصم على سبيل المثال «صافى ٠٠‏ 

يوم» أي الدفع خلال ٠٠‏ يوم من تاريخ الشراء . 
٤‏ - الدفع خلال مدة زمنية مع الحصول على خصم نقدى أو تعجيل الدفع › وهنا 

لكون مد الاتشان طوبلا تسسا على سل لقال د ةر ضاق ٠١١‏ بوا » 


أساسيات التمويل 0۹ 
وهذا يعنى الحصول على خصم ه/ إذا تم الدفع خلال ٠١‏ آيام من تاريخ 
القراء أو قم كامل القفة المشكريات بح افص ١١١‏ يمان تارت 
الشراء. 
ه ‏ الدفع عند القيام بالبيع ويستخدم فى الشركات التى يتميز نشاطها بموسمية 

الإنتاج والمبيعات . 

وتعتبر مدة الائتمان التجارى أهم عناصره كمصدر مالى ؛ لأنها تعبر عن مهلة 
الدفع التى يتم خلالها الاستفادة بالخصم النقدى أو دفع كامل قيمة المشتريات فى 
حالة عدم الاستفادة بالخصم . 

وتعتبر تكلفة الائتمان التجارى تكلفة ضمنية غير صريحة تتمثل فى عدم 
الاستفادة بالخصم المكتسب » ولذلك ترتبط بشروط البيع بغض النظر عن قيمة 
المشتريات أو الائتمان التجارى . على سبيل المثال » قامت إحدى الشركات بشراء 
بضاعة أو مواد خام من أحد الموردين بمبلغ مليون جنيه وكانت شروط الدفع 
٥ ۵‏ /اصاقی ١١‏ يوما » فإن تكفة الائشان التجاری قلغ ۲۳,۷ / كما لى : 


ولعل السؤال الذى يطرح نفسه هو : كيف تؤثر تكلفة الائتمان الضمنية على 
قرار الشركة المشترية نحو قبول الخصم ؟ أو التضحية به وتفضيل الائتمان 
لجار ١‏ إن الإجابة عن هذا السؤال نطب أن تق الشركة بالوازنة ن آثن 
تكلفة الائتمان والتضحية بالخصم النقدى ومدة الائتمان على النحو التالى : 


.1 أشناشيات التمويل 


۱۰-۱ صافی ۲۰ یوما الحصول على الخصم 
۱ / - ۰١صافی‏ ۲۰ یوما A‏ . الحصول على الائتمان 


١‏ ضظاقی > انیا ZV,‏ : الحصول على الخصم 
۲ / - ۱۰ صافی ۲۰ یوما ZT,‏ : الحصول على الائتمان 
۰۲ ضافی ۹۰ یوما ,۹/ : الحصول على الائتمان 


و ي الك شل لرل غ 
الائتمان إذا كانت مدته طويلة وتكلفته قليلة . 

الاتفان الکتار“ رمال 

مما سبق يتضح أن الائتمان التجارى مصدر تمويلى ؛ لأن المشترى لن يقوم 
بدفع قيمة مشترياته » إلا بعد استلام البضاعة المشتراة وخلال مدة زمنية لاحقة 
ماعا فان الاتشعان القجارق سقو لهد لاني ا0ا الغ ا الک 


الان اجار : 
تتمثل مزايا الائتمان التجارى فى الآتى : 

-١‏ سهولة الحصول عليه » فلا يتطلب إ۷ الاتفاق بين البائع والمشترى على الشراء 
بالأجل على الحساب أو بأوراق دفع . 

-ل يحتاج إلى إجراءات رسمية ومفاوضات ؛ لأن البيع بالأجل أحد مكونات 
السياسة الداخلية التى تتضمنها لوائح الشركة الداخلية » ولا تتم هذه 


اساسیات التموپل ا 
ا لمغاوضات والإجراءات الرسمية إلا إذا تأخر المشترى عن السداد . 
-٣‏ يعتبر رخص مصادر التمويل قصيرة الأجل وأكثرها مرونة وأقلها تكلفة للآتى: 
١ (‏ ) إذا لم ترغب الشركة فى الحصول على الخصم النقدى فلن يترتب على 
ذلك تحمل تكاليف إضافية » حيث يتم دفع قيمة المشتريات فى نهاية مدة 
الائتمان . 
إجمالية للمشتريات . 
(ج) يترتب على الاقتراض من البنوك » دفع فائدة عن مبلغ القرض › ولا 
تحصل الشركة من البنك !ا على صافى المبلغ بعد خصم الفائدة . 
والتدفق النقدى . 
من المهم أن نفهم اك الائتمان التجارى د تتضصمر' تكلفة یتحملها اا لمشترى 
لمستخدم للائتمان والمستفيد من الأموال المترتبة عليه وذلك لفترة زمنية مقبلة 
ومحددة » وكما سبق أن أشرنا أنه خلال فترة الحصول على الخصم فإن المشترى 
ا مناظر لهذه التكلفة › إذا تم دفع قيمة المشتريات للاستفادة بالخصم النقدى › أو 
إذا تم دفع قيمة المشتريات خلال فترة الائتمان مع عدم الاستفادة بالخصم . 
ولكن هناك شركة ما تتحمل تكلفة الائتمان التجارى » كنتيجة لاست ستخدام 
الأموال على مدى فترة الائتمان » وهذه الشركة التى تتحمل تكلفة الائتمان 
معا كما يتضح من الجدول التالى : 


1Y‏ أساسيات التمويل 


من الجدول السابق يتضح أن الشراء من الشركة ( أ ) عند معدل خصم /١‏ 
يتحمل المشترى تكلفة الائتمان إذا حصل على الخصم والعكس صحيح » أما إذا 
حصل على خصم ۲/ أو /١‏ يتقاسم تكلفة الائتمان مع البائع . 

آما إذا تم الشراء من الشركة ( ب ) عند آى معدل خصم والاستفادة به فإن 
المشترى وحده يتحمل تكلفة الائتمان » وكذلك إذا قام بالشراء من الشركة ( ج ) 
أو ( د ) ؛ لأن التضحية فى غير صالح المشترى . 

وعندما يفاضل المشترى بين الشركات الأربعة عند معدلات الخصم المختلفة 
وحتى يتجنب تحمل تكلفة الائتمان » فمن الأفضل له أن يشترى من الشركة ( د ) › 
مع التضحية بالخصم النقدى » والاستفادة بمدة الائتمان التى تصل إلى ٠٠١‏ أيام 
لأن طول مدة الائتمان ليس فى صالح البائع . 

آما فى الفترات الزمنية التى ترتفع خلالها معدلات الفائدة السائدة فى السوق › 
وتؤدى إلى صعوية الحصول على الأموال بتكلفة أقل » فإن البائع قد يرفع أسعار 
البيع بالأجل » لأنه يأخذ فى اعتباره التكلفة التى يتحملها نتيجة الاحتفاظ بأوراق 
القبض وتجميد أمواله لدى عملائه طوال مدة الائتمان » ولكن رفع السعر قد لا 
يتأثر بالتغيرات الناتجة من أى تغير فى حالات العرض والطلب على المنتجات فى 


أسشاسنات التمويل e‏ 


اة الأنر اى له يزين إلى اء الان زق فة القع الى رفن 
هة الاتقا حن رى الكرى لرل ى الخ وقمل كه الإتتان ف 
حالة التضحية بالخصم. 

ا ا اا اا 

ا ال ات ت ا و کی د 
التعصل الفط بها انراق الق اة اا ها فا زا عاف 
e N‏ 
القبض بييلغ ١٠٠٠٠٠٠جنيه‏ . فى المقابل » إذا كان متوسط المشتريات اليومية 


معنى ذلك أن قيمة أوراق الدفع تقل عن أوراق القبض بمبلغ ٠٠٠٠٠‏ جنيه › 
الأمر الذى يشير إلى أن صافى المركز الائتمانى للشركة ضعيف لانخفاض مهلة 
الدفع عن فترة التحصيل » وهذا الوضع أو تلك العلاقة تدفع الشركة إلى التضحية 
بالخصم النقدى فى مقابل الحصول على مهلة دفع أكبر » فإذا استطاعت الشركة 
زيادة مدة الدفع من ٠٠‏ يوما إلى ٠١‏ يوما » معنى ذلك أن رصيد أوراق الدفع فى 
المتوسط يبلغ ٠٠٠٠٠٠‏ أى بزيادة ٠٠٠٠٠‏ جنيه عن رصيد أوراق القبض ›» الأمر 
الل يجفل صاقفى امرك الان فى ضالحها ٤‏ لان ذلك بت لا ٠‏ 

١‏ زيادة مدة الدقع عن فترة التحصيل بواقع ( )٤١-٠١‏ = ١٠أيام‏ مما يتيح 
للشركة فرصة تدبير الأموال اللازمة لسداد الالتزامات المالية المرتبطة بأوراق 
الدفع . 

۲ - تجنب حالة العسر المالى الفنى أى عدم القدرة على سداد الالتزامات 
الجارية فى مواعيد استحقاقها نظرا لتحصيل قيمة أوراق القبض قبل بدء سداد 
قيمة أوراق الدفع بمدة كافية تصل إلى ٠١‏ أيام . 
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٣‏ - تجنب التضحية بجزء من موارد الشركة المالية إذا تم تصفية بعض الأصول 
المتداولة مثل المخزون › أو القيام بخصم قيمة أوراق القبض لدى البنوك قبل ميعاد 
استحقاقها لتوفير السيولة المالية » أو الالتجاء للبنوك للحصول على قرض لتدعيم 
مركز السيولة المالية . 

٤‏ - زيادة مهلة الدفع عن فترة التحصيل » تساعد الشركة فى توفير جزء من 
احتياجاتها المالية مما يجعل صافى المركز الائتمانى فى صالح الشركة . 

الفرق بين الائتمان التجارى والمصرفى : 

من التحليل السابق لمصنادر التموبل قصبرة الأجل » تخد أن الشركة ثفاضل 
بين مصدرين أساسيين من المصادر المالية وهما الائتمان التجارى والمصرفى › 
وهم جوانب التمييز بينهما يتمثل فى عدة جوانب » فمن حيث العلاقة بين 
طرفى الائتمان نجد أن الائتمان التجارى يتم بين بائع مانح للائتمان 
ومشتر مستفيد من الائتمان » وهم المتغيرات المؤّثرة فى هذه العلاقة كل من مدة 
الائتمان وتكلفته ومعدل الخصم ومن يتحمل تكلفته . 

آما الائتمان المصرفى فهو علاقة بين بنك مقرض وشركة مقترضة › وهم 
المتغفيرات المؤثرة فيه مبلغ القرض ومدته والفائدة على القرض والضمان 
المطلوب إن وجد . 

لا يترتب على الحصول على الائتمان التجارى الحصول على مبلغ نقدى ولكن 
تأجيل الدفع لقيمة الائتمان وفقا لمدته » ولذلك يعتبر قرضًا بدون فائدة من الشركة 
مانحة الائتمان للمستفيد ؛ لأنه عبارة عن تأجيل دفع قيمة المشتريات أو المبيعات 
الآجلة » ولذلك فإن قيمة الائتمان التجارى سواء كانت بموجب كمبيالة أو سند إذنى 
تظهر فى حساب أوراق القبض كأحد عناصر الأصول المتداولة » أو فى صورة 
أوراق الدفع كأحد عناصر الخصوم المتداولة . 


ما الائتمان المصرفى فيترتب عليه الحصول على مبلغ نقدى بعد خصم الفائدة 
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التي قر خد اصن أ روات فى فاته الكل أو جات اراج رالا 
كما أن قيمة القرض تظهر كأحد عناصر الخصوم المتداولة . 

تتأثر مدة وقيمة الائتمان التجارى بحالة الطلب والعرض فى السوق على 
المنتجات التي تنتجها الشركة » وبالحالة الاقتصادية وأثرها فى تحويل السوق من 
سوق بائعين إلى مشترين والعكس » ويالرغم من أن الائتمان التجارى يساع على 
توفير السيولة المالية إ۷ أن التوسع غير الاقتصادى فيه مع انخفاض القدرة على 
دفعه فى المواعيد المتفق عليها يترتب عليه مخاطر مالية وسعرية وفنية . أما قيمة 
الان اتسر ف ا اللي افر ك على ارال کے الم اال : 
ونالحالة الاقتضادة من حبة أثرها على آلقوة الشراتة للنقود طبقا لأنجاهات 
اساي الفا على روخن :اتان السرف الات الا وا ان الان 
المصرفى يساعد على توفير السيولة المالية ‏ إ۷ أن عدم الوفاء بقيمة القرض فى 
اغد اداد وت E‏ ا0 ف ااال مول الکو ف 
العمليات الجارية لتأثر عبء الفائدة على انخفاض صافى الربح قبل 
لاف 

ومن العوامل الأخرى المؤثرة فى منح الائتمان التجارى طول دورة الأعمال 
التشغيلية قصيرة الأجل » وسياسة التخزين » وسياسة تحصيل مديونيات البيع 
بالأجل ونمط الإنتاج مستمر أم متغير » ونمط الطلب على المنتجات مستمر أم 
موسمى وربحية الشركة وسمعتها » ودرجة المنافسة بين الشركات ونوع السياسة 
ا رك ماق اتان وا لرك اتات الل اة من اتان 
اهاري .وغ ا لاع ٠‏ كا أن ا لهات الافة الخضو ل ع الان 
التجارى تتمثل فى تدعيم السيولة المالية وتغيير نمط المدفوعات النقدية لتتلاءم مع 
المقبوضات النقدية » وتحقيق الاستقرار لحجم الأعمال » فضلاً عن أنه ليس له تكلفة 


ظاهرة مؤثرة فى صافى الربح . 
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عا الوا الأ از رة ف اتان السرقى > فق قى حح ال 
وشكلها القانونى ونمط الطلب على منتجاتها » وسمعة الشركة ومركزها المالى › 
والمنافسة بين البنوك وسياستها الائتمانية » ونوع النشاط الذى يتم تمويله » ومن 
ااب الاه المسرل ى اها الد ف الها نا مون 
ele N SEL‏ 
وا س ا غ فاد عن اقام من التادة اا 
التى توفرها البنوك : 
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- تعتبر الأسهم العادية والأسهم الممتازة والسندات بالإضافة إلى القروض 
طويلة الأجل آهم مصادر التمويل الخارجية طويلة الأجل . 
- وتستخدم مصادر التمويل طويلة الأجل فى تمويل هيكل الأصول الثابتة 
ورأس المال العامل الدائم اللازم لدورة أعمال تشغيلية نقدية واحدة . 
- تؤثر مصادر التمويل طويلة الأجل بشكل مباشر على السيولة والربحية 
كلل د اتاك الال ات ا E‏ 
- تنبع الحاجة إلى مصادر التمويل الخارجية من الأسباب التالية : 

. رغبة الشركة فى القيام بعمليات توسع أو عمليات إحلال وتجديد‎ -١ 

e 

NCS 

EC 
E ا‎ 
اا اا د ا ا‎ 
Sa NLN 


ا اا 


O TT 
E ال ك اد اا‎ 


رسمبة ومفاوضات 


۸ أساسيات التمويل 


أسئلة الوحدة الرابعة عشرة 


أب عن 01ع اة : 
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